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1 Introduzione
La diversità di genere nei consigli di amministrazione è un argomento con-
troverso in tutto il mondo. Ci si chiede quali siano i limiti alle carriere delle donne
e come superarli, quali vantaggi esse apportino alle società e quali siano i cur-
riculum che garantiscano il successo. In questo studio l’obiettivo è capire, suc-
cessivamente l’entrata in vigore della legge 12 luglio 2011 n. 120, quali siano
le caratteristiche delle amministratrici nei consigli d’amministrazione delle società
quotate italiane. In particolare il mio studio va ad analizzare le differenze tra le
amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti. É infatti, di notevole im-
portanza analizzare le diversità di carriera tra un’amministratrice esecutiva, una
non esecutiva e infine una indipendente. Queste caratteristiche sono molto va-
rie, dal livello e dal tipo di educazione alla remunerazione percepita, dall’essere
sposata o madre al numero di incarichi in altre società ecc. Un altro obiettivo è
quello di valutare se il ruolo delle amministratrici non esecutive e amministratri-
ci indipendenti sia sostanziale o solamente formale. Cioè, se il loro lavoro sia
influente oppure se queste siano state nominate solo per rispondere alla norma-
tiva. La legge n. 120 dispone che "... Il riparto degli amministratori da eleggere
sia effettuato in base a un criterio che assicuri l’equilibrio tra i generi. Il genere
meno rappresentato deve ottenere almeno un terzo degli amministratori eletti...
Qualora la composizione del Consiglio di amministrazione risultante dall’elezione
non rispetti il criterio di riparto previsto dal presente comma, la Consob diffida la
società’ interessata affinché si adegui a tale criterio entro il termine massimo di
quattro mesi dalla diffida. In caso di inottemperanza alla diffida, la Consob ap-
plica una sanzione amministrativa pecuniaria da euro 100.000 a euro 1.000.000,
secondo criteri e modalità’ stabiliti con proprio regolamento e fissa un nuovo ter-
mine di tre mesi ad adempiere. In caso di ulteriore inottemperanza rispetto a
tale nuova diffida, i componenti eletti decadono dalla carica. Le disposizioni della
presente legge si applicano a decorrere dal primo rinnovo degli organi di ammini-
strazione e degli organi di controllo delle società’ quotate in mercati regolamentati
successivo ad un anno dalla data di entrata in vigore della presente legge".
Il periodo osservato per lo studio è quello dall’agosto 2012 (entrata in vigore del-
la legge) al 31/12/2014. In realtà per ogni società si è preso in considerazione
la prima nomina del Consiglio d’amministrazione successiva all’entrata in vigore
della legge. L’oggetto dello studio sono le società quotate italiane.
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2 Analisi della letteratura
2.1 Amministratori non esecutivi
Gli amministratori non esecutivi sono quegli amministratori privi di dele-
ghe di gestione individuale. Sono valutati per le loro esperienze e conoscenze,
per i loro contatti con altre aziende e per la loro indipendenza dall’amministratore
delegato e dagli amministratori esecutivi. Il contributo degli amministratori non
esecutivi risulta molto utile sulle tematiche in cui l’interesse degli amministratori
esecutivi e quello degli azionisti potrebbero non coincidere, quali la remunera-
zione degli stessi amministratori esecutivi e il sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi. Inoltre, non essendo coinvolti in prima persona nella gestione
operativa dell’emittente, possono fornire un giudizio autonomo e non condizio-
nato sulle proposte di deliberazione. Hanno il compito di scegliere, monitorare
e ricompensare o punire i manager (Agrawal and Knoeber, 2001), aiutando ad
allineare gli interessi dei manager e degli azionisti e risolvendo il problema del-
l’agenzia. I cosiddetti "outside director", però, fanno molto altro. Infatti secondo
Brickley e James (1987) con le loro esperienze di problem solving e conoscen-
ze tecniche, svolgono un ruolo molto importante nel formulare la strategia della
società. Gli outside director possono agire come "giudici professionali" per assi-
curare che gli insider director mettano in atto azioni volte alla massimizzazione
degli interessi degli azionisti (Fama, 1990). Il loro ruolo è complesso e oltre a ri-
chiedere particolari capacità ed esperienze da cui dipende l’efficacia e l’influenza
del loro compito, richiede anche determinati comportamenti. Infatti, devono ave-
re il buonsenso, caratteristica particolare degli outsider, devono essere curiosi e
propensi al cambiamento, con alti livelli di integrità (prerequisito per tutti gli ammi-
nistratori). Molto importante è la loro conoscenza dell’azienda, dei suoi problemi
e dell’ambiente che la circonda. Secondo il codice di autodisciplina "Gli ammi-
nistratori non esecutivi apportano le loro specifiche competenze alle discussioni
consiliari, contribuendo all’assunzione di decisioni consapevoli e prestando parti-
colare cura alle aree in cui possono manifestarsi conflitti di interesse... Il numero,
la competenza, l’autorevolezza e la disponibilità di tempo degli amministratori
non esecutivi sono tali da garantire che il loro giudizio possa avere un peso signi-
ficativo nell’assunzione delle decisioni consiliari". Uno dei principali doveri degli
amministratori non esecutivi è quello di monitorare gli amministratori esecutivi.
Questo compito può includere ad esempio anche la selezione dei top executive
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e motivare gli executive. Shivdasani e Yermack (1999) affermano che la chiave
per far sì che gli amministratori non esecutivi si aspettino performance migliori
dal proprio ruolo di supervisione è il processo di selezione degli amministratori.
Quando l’amministratore delegato è coinvolto nel processo di selezione allora è
molto probabile che il nuovo amministratore non esecutivo sia "associato" ad es-
so piuttosto che indipendente. Inoltre, sempre secondo Shivdasani e Yermack
(1999) esiste una reazione del mercato che è positiva se l’amministratore dele-
gato non è coinvolto nel processo di selezione ed è negativa quando è coinvolto.
Risultati simili sono stati riscontrati da Varma (2003). Oltre la loro funzione da
monitor, questi amministratori hanno anche il compito di consigliare il top mana-
gement in certe decisioni, come il pagamento dei dividendi, fusioni o sulle grandi
decisioni strategiche. Molte teorie indicano quali outsider siano più adatti: Mehran
(1992) afferma che i banchieri siano ottimi amministratori non esecutivi purché ad
esempio riescano a ridurre il costo delle transazioni o ad aumentare i termini del
credito; Booth e Deli (1999) hanno trovato una relazione positiva tra la presenza
di commercial banker nei consigli e il debito della società. Secondo Duchin, Ma-
tsusaka e Ozbas (2010) l’efficacia degli amministratori non esecutivi dipende dal
costo delle informazioni della società, infatti quando il costo è alto le performance
societarie si riducono alla nomina di un outsider, mentre quando il costo è basso
le performance aumentano alla nomina di un outsider. Molti vantaggi alla nomina
di outsider director sono stati riscontrati in numerosi studi. Un Consiglio d’ammini-
strazione indipendente tende ad avere un impatto positivo sulle performance della
società e gli amministratori non esecutivi aiutano a risolvere i conflitti tra azioni-
sti, manager, e gli altri attori, apportano nuove idee, competenze e contattati e
moderano la massimizzazione dell’utilità dell’amministratore delegato (Masulis e
Mobbs, 2011; Veprauskaite e Adams, 2013; Baldenius et al.,2014). Conyon e
Read (2006) mostrano che gli amministratori non esecutivi apportano benefici
per ogni società che li nomina perché gli azionisti ottengono vantaggi dalla cono-
scenza e dall’esperienza di questi amministratori. Secondo Balsmeier, Buchwald
e Dilger (2013) la supervisione da parte degli amministratori non esecutivi sul
consiglio generalmente aumenta l’executive turnover, in particolare quando que-
sti amministratori non esecutivi sono anche attivi come manager e non vi è un
azionista di maggioranza che eserciti il controllo. Risultati simili sono stati provati
anche da Borokhovick, Parrino e Trapani (1996) in quanto gli amministratori non
esecutivi sono più portati a modificare l’amministratore delegato in quanto l’an-
damento societario influenza moltissimo la loro reputazione e le loro esperienze.
Rosenstein e Wyatt (1990) hanno trovato che aggiungendo un amministratore
non esecutivo alla società si ha una significante reazione delle azioni, mentre
la reazione alla nomina di un insider è pari a zero. Harvey e Shrieves (2001)
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hanno verificato come un consiglio dominato da outsider usi più spesso incentivi
monetari e a più lunga estensione. Molto spesso, però, accade che se l’ammi-
nistratore delegato domina il processo di nomina, è molto probabile che questo
scelga outsider vicini alle sue idee (Mace, 1986 e Lorsch e MacIver 1989). Inol-
tre l’amministratore non esecutivo può decidere di non cambiare l’amministratore
delegato se questo è membro di una società nella quale l’amministratore è un
senior executive. Molti studi hanno dimostrato che se l’amministratore delegato è
nominato da un consiglio dominato da outsider è molto probabile che questo de-
cida di cambiare le politiche aziendali. Se un outsider è nominato AD lo sviluppo
aziendale è più elevato (Helmich, 1974). Rosenstein e Wyatt (1990), Hermalin e
Weisbach (1988) e Mayers, Shivdasani e Smith (1994) suggeriscono che gli am-
ministratori non esecutivi sono nominati nell’interesse degli azionisti. I secondi
osservano un aumento degli amministratori non esecutivi in quelle società che
hanno riscontrato performance negative, dimostrando come questi apportino più
facilmente cambiamenti. Muravyev, Talavera e Weir (2014) hanno trovato una
forte relazione tra la presenza degli outsider che sono anche esecutivi in altre so-
cietà con buone performance e le performance della società. Inoltre la relazione
è ancora positiva quando questi sono membri del comitato di controllo. Ci sono
stati numerosi studi anche sulla quantità di incarichi assunti dagli amministratori
non esecutivi in altri consigli di amministrazione, in particolare Fama e Jensen
(1983) hanno dimostrato come la quantità di incarichi possa essere considera-
ta un segno di particolari capacità ed esperienze, ma Fich e Shivdasani (2006)
affermano che le società con "busy board", cioè società con amministratori con
numerosi incarichi, siano associati a deboli Corporate governance. Torchia e Ca-
labrò (2016) si sono concentrati sul legame tra la composizione del Consiglio di
amministrazione e il livello di trasparenza e divulgazione delle informazioni. Essi
hanno mostrato una relazione positiva tra l’indipendenza del consiglio e il livello di
transaperancy and disclosure, studio particolarmente importante in un contesto
come quello italiano caratterizzato da una fortissima concentrazione proprieta-
ria, dove il consiglio diventa la più importante "arena" di conflitto (ad esempio
tra azionisti di maggioranza e di minoranza, top management e team member,
clienti, ecc.).
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2.2 Gli amministratori indipendenti
Il Codice di Autodisciplina prevede che "Un numero adeguato di ammi-
nistratori non esecutivi sono indipendenti, nel senso che non intrattengono, né
hanno di recente intrattenuto, neppure indirettamente, con l’emittente o con sog-
getti legati all’emittente, relazioni tali da condizionarne attualmente l’autonomia
di giudizio... L’indipendenza degli amministratori è valutata dal consiglio di am-
ministrazione dopo la nomina e, successivamente, con cadenza annuale. L’esito
delle valutazioni del consiglio è comunicato al mercato." Inoltre, tra i criteri ap-
plicativi è previsto che "Il Consiglio di amministrazione valuta l’indipendenza dei
propri componenti non esecutivi avendo riguardo più alla sostanza che alla forma
e tenendo presente che un amministratore non appare, di norma, indipendente
nelle seguenti ipotesi, da considerarsi come non tassative:
• se, direttamente o indirettamente, anche attraverso società controllate, fidu-
ciari o interposta persona, controlla l’emittente o è in grado di esercitare su
di esso un’influenza notevole, o partecipa a un patto parasociale attraver-
so il quale uno o più soggetti possono esercitare il controllo o un’influenza
notevole sull’emittente;
• se è, o è stato nei precedenti tre esercizi, un esponente di rilievo dell’e-
mittente, di una sua controllata avente rilevanza strategica o di una società
sottoposta a comune controllo con l’emittente, ovvero di una società o di un
ente che, anche insieme con altri attraverso un patto parasociale, controlla
l’emittente o è in grado di esercitare sullo stesso un’influenza notevole;
• se, direttamente o indirettamente (ad esempio attraverso società controlla-
te o delle quali sia esponente di rilievo, ovvero in qualità di partner di uno
studio professionale o di una società di consulenza), ha, o ha avuto nell’e-
sercizio precedente, una significativa relazione commerciale, finanziaria o
professionale:
– con l’emittente, una sua controllata, o con alcuno dei relativi esponenti
di rilievo;
– con un soggetto che, anche insieme con altri attraverso un patto pa-
rasociale, controlla l’emittente, ovvero – trattandosi di società o ente –
con i relativi esponenti di rilievo;
ovvero è, o è stato nei precedenti tre esercizi, lavoratore dipendente di uno
dei predetti soggetti;
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• se riceve, o ha ricevuto nei precedenti tre esercizi, dall’emittente o da una
società controllata o controllante una significativa remunerazione aggiuntiva
(rispetto all’emolumento “fisso” di amministratore non esecutivo dell’emit-
tente e al compenso per la partecipazione ai comitati raccomandati dal pre-
sente Codice) anche sotto forma di partecipazione a piani di incentivazione
legati alla performance aziendale, anche a base azionaria;
• se è stato amministratore dell’emittente per più di nove anni negli ultimi
dodici anni;
• se riveste la carica di amministratore esecutivo in un’altra società nella qua-
le un amministratore esecutivo dell’emittente abbia un incarico di ammini-
stratore;
• se è socio o amministratore di una società o di un’entità appartenente alla
rete della società incaricata della revisione legale dell’emittente;
• se è uno stretto familiare di una persona che si trovi in una delle situazioni
di cui ai precedenti punti."
Gli amministratori indipendenti sono poi regolati dall’art. 2387 (requisiti di
onorabilità ,professionalità e indipendenza) e art. 2399 (cause di ineleggibilità e
decadenza dei sindaci) del Codice Civile. Ciascun requisito dell’art. 2387 non è
sufficiente, devono essere presenti tutti e tre. Con indipendenza si intende "agire
nel superiore interesse aziendale" e si tratta di un’indipendenza formale e so-
stanziale; l’onorabilità è legata in modo stretto alla credibilità, all’integrità morale
e all’assenza di precedenti penali; infine, la professionalità è intesa come com-
petenza e diligenza, associata anche al concetto di esperienza che si acquisisce
con il tempo. L’art. 2399 prevede che non possono essere eletti:
• coloro che si trovano nelle condizioni previste dall’art. 2382 del Codice Civi-
le (l’interdetto, l’inabilitato, il fallito, o chi è stato condannato ad una pena che
importa l’interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici o l’incapacità ad
esercitare uffici direttivi);
• il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della
società, gli amministratori, il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto
grado degli amministratori delle società da questa controllate, delle società
che la controllano e di quelle sottoposte a comune controllo;
• coloro che sono legati alla società od alle società da questa controllate o alle
società che la controllano od a quelle sottoposte a comune controllo ovvero
agli amministratori della società e ai soggetti di cui al secondo punto da
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rapporti di lavoro autonomo o subordinato ovvero da altri rapporti di natura
patrimoniale o professionale che ne compromettano l’indipendenza
Il Tuf, all’art. 147-ter, comma 4, richiede che almeno uno dei componenti
del Consiglio di amministrazione, ovvero due se il Consiglio di amministrazione
sia composto da più di sette componenti, siano possessori dei requisiti di indi-
pendenza stabiliti per i sindaci dall’articolo 148, comma 3. Nel caso in cui non sia
possibile separare il ruolo di presidente da quello di AD, o qualora il presidente sia
anche l’azionista di maggioranza della società, è opportuno attribuire a un con-
sigliere non esecutivo e indipendente la qualifica di Lead Independent Director.
Questo soggetto si fa carico di alcune attività, tra cui coordinare e rappresentare
il contributo dei consiglieri non esecutivi e indipendenti, convocare e presiedere
le riunioni di tali consiglieri, discutere con il presidente come garantire un flusso
informativo completo e tempestivo a tutti i consiglieri, valutare insieme agli altri
consiglieri non esecutivi la performance del presidente, favorire il dialogo con i
principali azionisti ecc. (Zattoni, 2015). Torchia e Calabrò (2016) mostrano una
connessione significativa tra la composizione del Consiglio di Amministrazione e
il livello di trasparenza e informativa (T&D). In particolare gli autori trovano una re-
lazione positiva tra gli obiettivi degli amministratori indipendenti e il livello di T&D
e una relazione negativa tra la grandezza del consiglio e il livello di T&D. Come
afferma Francis et al. (2004), un aumento di T&D riduce l’asimmetria informativa,
aumenta la trasparenza e porta ad un minor costo del debito. In particolare nei
contesti di alta concentrazione del capitale, come quello italiano, un’alta qualità di
T&D è ancora più importante per garantire la protezione dei piccoli azionisti che
spesso sono esposti al rischio di espropriazione da parte della maggioranza.
2.3 Le donne nel Consiglio d’amministrazione
Il "glass ceiling" è una barriera trasparente che non permette alle donne
di ottenere promozioni e raggiungere posizione di vertice. É anche definito come
una barriera impenetrabile che blocca la mobilità verticale delle donne (Baxter
e Wright, 2000). L’analisi di questa ineguaglianza è importante per due ragioni:
va contro la naturale giustizia e permette al mercato del lavoro di continuare ad
essere inefficiente e le società non riescono ad ottenere il meglio che il mercato
offre. Le società che riconoscono e provano a superare questa discriminazione
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hanno più probabilità di assumere il miglior talento manageriale che porterà al
successo (Li e Wearing 2004).
1986 2007
Women on board Companies Seats
female
Tot % Companies Seats
female
Tot %
No women 183 0 2,427 83,2 117 0 1,686 39,53
One woman only 31 31 462 14,1 105 105 1,559 35,45
Two women 5 10 73 2,3 47 94 714 15,88
Three women or
more
1 3 9 0,5 27 92 388 9,12
Total 220 44 2,971 100 296 291 4,347 100
Tabella 1: Donne nei consigli d’amministrazione, 1986-2007 (Gamba e Goldstein, 2008).
Come si può notare dalla tabella, mentre nel 1986 c’erano 183 società (su
220) senza donne nel Cda, nel 2007 sono diminuite a 117. Nel 2007, il numero
di società con almeno una donna è cresciuto a 179 su 296: ci sono 105 società
con una donna, 47 con due donne e 27 con tre o più. Si può quindi affermare che
il peso delle donne è aumentato nel periodo 1986-2007.
Figura 1: Distribuzione delle posizioni ottenute da uomini e donne nel periodo 1962-2007
(Mediobanca e CONSOB, 2007).
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La figura mostra la predominanza degli uomini durante tutti gli anni (96,8%
del totale). Il numero di donne amministratrici aumenta dallo 0,6% nel 1962 al
6,7% nel 2007. Le donne amministratrici nel periodo 2004-2011 è in costante
aumento, ma comunque bassa.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
num % num % num % num % num % num % num % num %
Female director 122 4,5 130 4,6 133 4,7 155 5,4 170 5,9 173 6,3 182 6,8 187 7,4
Firms with at least
one female direc-
tor
91 33,8 97 35,3 103 36,4 118 39,9 126 43,8 129 46,4 133 49,6 136 51,7
Tabella 2: Rappresentazione delle donne amministratrici nei consigli d’amministrazione
delle società quotate italiane, 2004-2011 (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
Figura 2: Rappresentazione della percentuale di donne amministratrici, 2004-2011
(Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
La rappresentazione delle donne nei Consigli di amministrazione è diversa
in ogni paese. Come si può vedere dalla tabella successiva di Gamba e Gold-
stein, (2008) riferita all’anno 2005, gli Stati Uniti hanno il maggior numero di socie-
tà con donne nel Cda, la percentuale più alta di società con almeno una donna e
la percentuale più alta di donne amministratrici. Poi troviamo il Canada, l’Australia
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e la Norvegia. Per quanto riguarda l’Italia la percentuale di donne amministratrici
è ancora bassa, pari al 6,7%.
Paese Numero di società Numero di società
con donne ammini-
stratrici
Percentuale di socie-
tà con almeno una
donna amministratri-
ce
Percentuale di donne
amministratrici
Australia 200 100 50 8,7
Canada 500 264 52,8 12
Francia 40 31 77,5 7,9
Italia 296 179 60,5 6,7
Giappone 2396 72 3 0,2
Norvegia 521 387 74,3 -
Spagna 119 38 32 4
Stati Uniti 500 447 89,4 14,6
U.K. 100 76 76 11
Tabella 3: Donne amministratrici nei consigli d’amministrazione delle società dei Paesi
appartenenti all’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico, (Gamba e
Goldstein, 2008).
2.3.1 La legislazione in tema di rappresentazione di entrambi i generi nei
Consigli di amministrazione nei paesi europei e la legge n°120 dell’11
luglio 2012
Significativa è l’introduzione della legge n°120, 11 luglio 2011 sull’equili-
brio tra i generi negli organi delle società quotate. La legge prevede che "... il
riparto degli amministratori da eleggere sia effettuato in base a un criterio che
assicuri l’equilibrio tra i generi. Il genere meno rappresentato deve ottenere al-
meno un terzo degli amministratori eletti. Tale criterio di riparto si applica per
tre mandati consecutivi. Qualora la composizione del consiglio di amministrazio-
ne risultante dall’elezione non rispetti il criterio di riparto previsto dal presente
comma, la Consob diffida la società interessata affinché si adegui a tale criterio
entro il termine massimo di quattro mesi dalla diffida. In caso di inottemperanza
alla diffida, la Consob applica una sanzione amministrativa pecuniaria da euro
100.000 a euro 1.000.000, secondo criteri e modalità stabiliti con proprio rego-
lamento e fissa un nuovo termine di tre mesi ad adempiere. In caso di ulteriore
inottemperanza rispetto a tale nuova diffida, i componenti eletti decadono dalla
carica. Lo statuto provvede a disciplinare le modalità di formazione delle liste ed i
casi di sostituzione in corso di mandato al fine di garantire il rispetto del criterio di
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riparto previsto dal presente comma. La Consob statuisce in ordine alla violazio-
ne, all’applicazione ed al rispetto delle disposizioni in materia di quota di genere,
anche con riferimento alla fase istruttoria e alle procedure da adottare, in base a
proprio regolamento da adottare entro sei mesi dalla data di entrata in vigore del-
le disposizioni recate dal presente comma. Le disposizioni del presente comma
si applicano anche alle società organizzate secondo il sistema monistico". Per
quanto riguarda la decorrenza afferma: " Le disposizioni della presente legge si
applicano a decorrere dal primo rinnovo degli organi di amministrazione e degli
organi di controllo delle società quotate in mercati regolamentati successivo ad
un anno dalla data di entrata in vigore della presente legge, riservando al genere
meno rappresentato, per il primo mandato in applicazione della legge, una quota
pari almeno a un quinto degli amministratori e dei sindaci eletti".
Nei paesi europei la situazione in tema di rappresentazione equa di ogni gene-
re nei Consigli d’amministrazione è molto diversa, come possiamo vedere dalla
tabella seguente elaborata da Bianco, Ciavarella e Signoretti (2015).
22
Paese Codice di Corporate Governance Legislazione
Norvegia Tutte le Public Limi-
ted Firms devono ave-
re donne per almeno il
40% degli amministrato-
ri
2003 (effettiva dal 2006)
Finlandia É raccomandata la
rappresentazione di
entrambi i generi nei
consigli delle Public
Companies
2010 É richiesto il 40% di ogni
genere per le società di
proprietà dello stato
2004 (effettiva dal 2006)
Svizzera Le società quotate
dovrebbero battersi per
per una distribuzione
equa delle posizione di
amministratore
2008 Il problema delle quote
di genere è in corso di
dibattito
Spagna Le società senza o con
poche amministratrici
dovrebbero spiegare il
motivo di questa scelta
2006 La legge richiede il 40&
di quota di genere per le
grandi società
2007 (effettiva dal 2015)
U.K. La scelta del consiglie-
re deve tener conto dei
benefici della diversità
2010-2011 Non c’è una legislazione
specifica
Italia Il beneficio della diversi-
tà dovrebbe essere pre-
sa in considerazione
2011 La legge richiede che
sia rappresentato ogni
genere almeno per 1/3
per le società quotate e
quelle di proprietà dello
stato
2011 (effettiva dal 2012)
Germania Prevede il rispetto per
la diversità di genere e
un’appropriata conside-
razione delle donne per
la nomina dei consiglieri
e dei manager
2010 Il problema è in corso di
dibattito
Tabella 4: Regolazione della quota di genere in alcuni paesi europei (Bianco, Ciavarella
e Signoretti, 2015).
La tabella 4 mostra la diversa regolazione della quota di genere nei vari
Paesi, come Norvegia, Finlandia, Svizzera, Spagna, Italia, UK e Germania. Il
primo paese che tratta nella propria legislazione la materia è la Norvegia preve-
dendo che dal 2006 tutte le public limited firms abbiano amministratrici donne per
una quota almeno del 40%. La Finlandia ha previsto che dal 2006 tutte le so-
cietà di proprietà dello stato abbiano nei propri Consigli di amministrazione una
rappresentazione di ogni genere almeno pari al 40%. Per Germania, Svizzera e
UK il problema è in corso di dibattito. Infine, per la Spagna dal 2015 ogni società
deve avere all’interno del Consiglio almeno il 40% di ogni genere.
Ma quali posso essere le ragioni che portano a questa sotto rappresentazione?
Burke (1997) in uno studio sulle società private e pubbliche canadesi, tramite del-
le interviste ha chiesto alle donne già amministratrici quali fossero, secondo loro,
le ragioni della piccola presenza delle donne nei consigli di amministrazione. I
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risultati sono i seguenti:
Motivazione N° %
Le donne non sono qualificate 126 45,3
Le donne non sono abbastanza qualificate 70 25,2
Paura di assumere donne che non sono in altri consigli 121 43,5
Non cercano donne da assumere 134 48,2
Non sanno dove cercare 143 51,4
Le donne qualificate non sono interessate 10 3,6
Altri 67 24,1
Tabella 5: Motivazione della carenza di donne amministratrici
2.3.2 I vantaggi della presenza di amministratrici donne nei Consigli di
amministrazione
Numerosi sono gli studi che hanno riportato gli innumerevoli vantaggi del-
l’introduzione nei Consigli di amministrazione delle donne. Questi includono:
• l’aumento della diversità di opinione nel consiglio (Catalyst, 1995a);
• l’apporto di input strategici al consiglio (Bilimoria, 2000);
• l’influenza positiva sul processo di decisione e sullo stile di leadership del-
l’organizzazione, infatti la presenza delle donne nei board porta a compor-
tamenti più "civili" e sensibili nei confronti degli altri punti di vista, come uno
stile manageriale più interattivo e in grado di trasformarsi (Rosener, 1990);
• il migliorare l’immagine della società, il fatto di fornire modelli femminili e
mentori (Catalyst, 1995a);
• le capacità delle donne e la loro disponibilità per la posizione di amministra-
tore (Mattis, 1997);
• l’insufficienza delle competenze degli amministratori uomini (Burke e Ku-
rucz, 1998);
• il fatto di assicurare migliori comportamenti nel consiglio di amministrazione
(Across the Board, 1994).
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Inoltre, le donne contribuiscono alla governance, riducono il dominio dell’ammini-
stratore delegato causato dallo stile "power sharing" (Bradshaw et al., 1992). Le
amministratrici, in particolare quelle non esecutive, contribuiscono ad una visione
più indipendente del consiglio (Fondas, 2000) e dimostrano come un intervento
di una donna amministratrice può cambiare la direzione strategica dell’azienda
(Selby, 2000).
Avere delle donne nelle posizioni chiave sembra essere associato al successo a
lungo termine e ad un vantaggio competitivo (Cassell, 1997) e aggiungono valore
attraverso le loro capacità distintive (Green e Cassell, 1996).
L’Australian Report of the Industry Task Force on Leadership and Management
(Burton e Ryall, 1995) afferma che le donne amministratrici sono economicamen-
te vantaggiose per la società, infatti un consiglio ben bilanciato che include donne
amministratrici riduce la probabilità di un fallimento della compagnia. Le donne
amministratrici possono svolgere anche un ruolo di modello (Catalyst, 1998a),
di mentore per le società con alte performance, e da monitor per l’applicazione
della giustizia e delle politiche di equità nella nomina (Burke e Mckeen, 1993).
Sweetman (1996) afferma che le donne consigliere aggiungono valore all’azien-
da attraverso il loro contributo al business.
Dalton, Daily Ellstrand e Johnson (1998) identificano due problemi che affliggono
le performance delle società che sono: il potere non bilanciato risultante dalla
composizione del board e il ruolo dell’amministratore delegato. Per quanto ri-
guarda il potere non bilanciato nella composizione del board, come uno studio di
Norburn (1989) dimostra, il gruppo di amministratori delegati e membri del con-
siglio può essere estremamente piccolo, chiamato "old boys" network. Questi
network sono formati da pochi uomini, ex amministratori delegati, ex presidenti
ecc. che sono i soli, o comunque la maggior parte, ad essere nominati all’interno
dei Consigli d’amministrazione, proprio grazie alle loro relazioni d’amicizia o di
lavoro. Quindi la scelta degli amministratori spesso ricadeva su questi sogget-
ti, senza includere donne o soggetti nuovi comunque capaci. Maznevski (1994)
dimostra che l’omogeneità nei consigli non necessariamente porta ad alte perfor-
mance, anzi è la diversità che comporta alte performance, e infatti, MacCanna,
Brennan e O’Higgins (1999) afferma che consigli derivanti degli old boys club
portano a performance negative. Bilimoria (2000a) afferma che le donne consi-
gliere hanno un impatto sul processo di decisione della società con punti di vista
innovativi e ben informati sul mercato, sull’ambiente e sulla questione etica. Un
ottimo esempio è quello di una amministratrice della Nike che suggerì di creare
un linea di scarpe specifica per le donne. Questo creò un intero nuovo mercato
(Singh, Vinnicombe e Johnson, 2001). Fondas e Sassalos (2000) indicarono che
un consiglio con una o più donne avrebbe un influenza maggiore sulle decisioni
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del manager. Loro affermarono che le donne sono in grado di influenzare la Cor-
porate governance grazie le loro esperienze esterne e la loro "voce" differente, e
che il consiglio con almeno una donna avrebbe meno probabilità di far prendere
tutte le decisioni dall’amministratore delegato. Nielsen e Huse (2010) dimostrano
che le donne amministratrici influenzano il coinvolgimento strategico del consiglio
attraverso il loro contributo al processo di decisione, il quale dipende dalle espe-
rienze delle donne.
La presenza di donne ai livelli più alti incoraggia quelle a livelli più bassi. Ragins,
Townsend e Mattis (1998), infatti, affermano che l’esistenza di donne amministra-
trici può avere degli effetti positivi sul reclutamento e sulla rappresentazione delle
donne. Gul, Srinidhi e Ng (2011) mostrano che il prezzo delle azioni delle società
con donne all’interno dei Consigli di amministrazione riflette meglio l’informativa,
cioè riflette meglio la realtà. La relazione è più forte, cioè è ancor più vera, per
le società con una debole governance. Un board diversificato è associato ad
un alta qualità di deliberazioni e discussioni (Stephenson, 2004; Clarke, 2005;
Huse e Solberg, 2006; McInerney-Lacombe et al., 2008) e una comunicazione
nel consiglio migliore (Joy, 2008), la quale favorisce una miglior diffusione delle
informazioni dal consiglio agli investitori. É anche dimostrato che le donne con-
sigliere forniscono una supervisione migliore a monitorano i manager (Hillman
et al., 2007; Adams e Ferreira, 2009) attraverso la promozione di una maggior
presenza nel board, assumendo delle posizioni nei comitati di controllo, nomina
e negli altri comitati e chiedendo una maggiore responsabilità da parte dei mana-
ger per uno scarso rendimento. Sempre Adams e Ferreira (2009) hanno mostrato
che le donne amministratrici hanno un impatto significativo sugli input del consi-
glio e sui risultati aziendali.
Francoeur, Labelle e Sinclair-Desgagné (2007) indicano che le società generano
positivi e significativi risultati (0,17% al mese e 6% in più di tre anni) quando han-
no un alta proporzione di donne. Anche se la partecipazione delle donne come
consigliere non sembra fare la differenza, le società con alti livelli di donne nei si-
stemi manageriali e di governance crea abbastanza valore da stare al passo con
il normare rendimento del mercato. Isidro e Sobral (2013) hanno scoperto che le
donne nei consigli sono positivamente relazionati con le performance finanziarie
(ROA e ROS) e con la parte etica e sociale dell’azienda. Questo significa che
una buona rappresentazione delle donne nel consiglio aumenta il valore della so-
cietà in modo indiretto. Ulteriormente, parte di questo effetto indiretto deriva dai
principi etici, che non possono essere catturati dalle performance finanziarie.
Secondo Conyon e Martin (1997) la percentuale di donne consigliere è inferiore
al 5%, ma questo nasconde un importante distinzione tra quelle esecutive e quel-
le non esecutive. Lo studio mostra come le donne nel Regno Unito hanno meno
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probabilità di essere esecutive rispetto gli uomini e hanno più probabilità di esse-
re non esecutive, infatti solo il 18% delle donne sono esecutive nel 1993. Inoltre,
nonostante ci siano poche donne amministratrici, la maggior parte di loro fa parte
dei comitati di controllo e remunerazione. É importante evidenziare, come se-
condo Burke (1997), nel Regno Unito la posizione di amministratrice esecutiva
è un ruolo di prestigio, non come invece accade in Italia, dove le amministratri-
ci esecutive spesso vengono nominate per i legami familiari o per far fronte alla
normativa.
Società con almeno
una donna non ese-
cutiva
Società con almeno
una donna esecutiva
Società con almeno
una donna ammini-
stratrice (esecutiva e
non esecutiva)
FT-SE 100 companies 34 7 40
Mid-250 companies 29 7 33
FT-SE 350 companies 63 14 73
Tabella 6: Numero di società con donne nel consiglio d’amministrazione nel Regno Unito
(Conyon e Mallin, 1997).
La tabella mostra che il numero di donne amministratrici non esecutive è
molto più alta rispetto a quelle esecutive.
La sotto rappresentazione delle donne nei Consigli d’amministrazione è illustrato
nella prossima tabella elaborata da Conyon e Mallin (1997). Per le società del
FT-SE 350 partecipano solo il 2,49% delle donne al consiglio. La situazione è
leggermente migliore per le società del FT-SE 100 con una partecipazione del
3,65%. Ancora una volta, questo prova che le donne nel mondo hanno più pro-
babilità di essere non esecutive. Infatti, la percentuale di donne esecutive è dello
0,5%.
Percentuale di donne
non esecutive nel cda
Percentuale di donne
esecutive nel cda
Percentuale di donne
consigliere nel cda
FT-SE 100 companies 3,084 0,568 3,653
Mid-250 companies 1,440 0,405 1,845
FT-SE 350 companies 2,027 0,463 2,490
Tabella 7: Percentuale di donne nei consigli d’amministrazione nel 1995 nel Regno Unito
(Conyon e Mallin, 1997).
Li e Wearing (2004) mostrano che le donne non esecutive sono svantag-
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giate nell’ottenere promozioni come presidente di comitati e come amministratore
delegato.
In Italia, però la situazione è diversa. Le donne, come mostrato da Bianco, Cia-
varella e Signoretti (2015), sono esecutive in un caso su tre mentre solo la mino-
ranza di esse sono indipendenti. Quindi, nella metà dei casi le donne consigliere
sono né esecutive né indipendenti. Comparate con gli uomini, inoltre, sono mem-
bri del comitato di controllo e di remunerazione con minor frequenza. Questo è in
contrasto con ciò che accade negli Stati Uniti e in U.K.
Amministratrici donne Amministratori uomini
Numero % Media Numero % Media
Esecutivi 515 33 7515 28
Indipendenti 498 22 7193 38
Tabella 8: Confronto tra amministratori uomini e donne in Italia (Bianco, Ciavarella e
Signoretti, 2015).
Figura 3: Confronto delle donne e degli uomini amministratori esecutivi e indipendenti in
Italia (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
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Le società possono in vari modi aumentare la partecipazione delle don-
ne nei consigli di amministrazione secondo Burgess e Tharenou (2002). Sono
richiesti cambiamenti nelle politiche e nelle procedure di reclutamento.
• Ridefinizione del "pool" di amministratori eleggibili, secondo Mattis (2000)
allargando la cerchia di candidati ci sono più opportunità per le donne.
• Promozioni all’interno della società, infatti fornendo opportunità di crescita
che consentono alle donne di acquisire esperienze, queste possono essere
più facilmente promosse.
• Concretizzando il processo di selezione, mentre finora in alcuni casi questo
processo è informale e basato su raccomandazioni personali (Huse, 1998)
piuttosto che contare su criteri oggetti.
• Coinvolgimento dei comitati.
• Diversità e buon business, l’AD dovrebbe incoraggiare e supportare le don-
ne, in quanto risorse, e aumentare le opportunità nel management e nel
board (Mattis, 2000).
I ricercatori hanno creato una lista di modi attraverso i quali le donne posso
raggiungere posizioni da amministratrici.
• Creare un’immagine pubblica, infatti le donne che sono pubblicamente ri-
conosciute e hanno un alto profilo hanno raggiunto posizioni di directorship
in modo più che probabile rispetto a coloro con un profilo più basso (Mc-
Gregor, 1997). Le donne hanno bisogno di relazioni pubbliche e strategie di
promozione della visibilità per stabilire un profilo pubblico (Pollak, 2000).
• Approccio proattivo alla selezione del consiglio. Le donnedevono essere in
grado di promuoversi e di prendere l’iniziativa. McGregor (1997) ha stilato
una lista di attività per un approccio proattivo, come documentare l’archivio,
focalizzarsi sul curriculum, partecipare di continuo ai corsi di formazione
professionale, ecc.
• Estendere le competenze di gestione dei media attraverso discorsi pubblici,
inviando ribattiti ai giornali, sviluppando relazioni con i giornalisti, parteci-
pando a business e incontri professionali, ecc.
• L’importanza del network. Le donne devono sviluppare forti network e al-
leanze che supporteranno la promozione come amministratrice.
• Formazione e sviluppo di carriera aiutano molto le donne a compensare le
lacune di esperienze.
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• Contatti con l’amministratore delegato e il consiglio di amministrazione. L’im-
portanza di questo passaggio è inestimabile. Sheridan (2001) ha dimostrato
che le donne che hanno servito a lungo in un consiglio sono quelle che han-
no ottenuto quella posizione tramite una raccomandazione dell’AD o di un
altro membro del consiglio.
2.3.3 Gli amministratori esecutivi e non esecutivi ripartiti nei vari settori in
Italia e all’estero
Li e Wearing (2004) hanno creato due tabelle in cui è possibile notare
come gli amministratori esecutivi e non esecutivi sono ripartiti nei vari settori.
Settori Numero
Uomini Donne Totale
Risorse 41,8 - 41,8
Industrie di base 145,6 - 145,6
Industrie generali 99,7 1,0 100,7
Beni di consumo ciclici 7,0 - 7,0
Beni di consumo non ciclici 138,9 6,0 144,9
Servizi ciclici 430,2 16,2 446,4
Servizi non ciclici 64,7 2,7 67,4
Utilities 60,3 - 60,3
Financials 223,3 1,8 225,1
Information Technology 100,1 4,7 104,8
Totale 1311,6 32,4 1344,0
Tabella 9: Amministratori esecutivi in base al settore (Li e Wearing, 2004). Con risorse si
fa riferimento a petrolio e gas; industrie di base sono l’industria chimica ed edile; industrie
generali sono difesa, industria elettrica ed aerospaziale; beni di consumo ciclici sono le
automobili; beni di consumo non ciclici sono bevande, cibo, salute, industria farmaceuti-
ca e tabacco; servizi ciclici sono distribuzione, intrattenimento, media e trasporti; servizi
non ciclici sono telecomunicazioni cibo al dettaglio; utilities sono elettricità, distribuzio-
ne di gas e acqua; financials sono banche, assicurazioni, compagnie di investimento,
real estate e finanza; IT sono information technology, hardware, software e computer
services.
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Settori Numero
Uomini Donne Totale
Risorse 58,4 3,0 61,4
Industrie di base 126,6 1,2 127,8
Industrie generali 100,4 2,1 102,5
Beni di consumo ciclici 5,0 1,0 6,0
Beni di consumo non ciclici 177,3 8,8 186,1
Servizi ciclici 440,9 34,5 475,4
Servizi non ciclici 60,7 9,4 70,1
Utilities 67,2 10,1 77,3
Financials 248,4 19.3 267,7
Information Technology 99,5 5,9 105,4
Totale 1384,4 95,3 1479,7
Tabella 10: Amministratori non esecutivi in base al settore (Li e Wearing, 2004). Con
risorse si fa riferimento a petrolio e gas; industrie di base sono l’industria chimica ed
edile; industrie generali sono difesa, industria elettrica ed aerospaziale; beni di consumo
ciclici sono le automobili; beni di consumo non ciclici sono bevande, cibo, salute, indu-
stria farmaceutica e tabacco; servizi ciclici sono distribuzione, intrattenimento, media e
trasporti; servizi non ciclici sono telecomunicazioni cibo al dettaglio; utilities sono elettri-
cità, distribuzione di gas e acqua; financials sono banche, assicurazioni, compagnie di
investimento, real estate e finanza; IT sono information technology, hardware, software e
computer services.
Dalla tabella degli amministratori non esecutivi si può notare l’aumento si-
gnificativo delle donne in ogni settore rispetto a quelle esecutive.
Nella tabella successiva elaborata da Bianco, Ciavarella e Signoretti (2015) tro-
viamo per ogni settore il numero di società prese in considerazione, la percen-
tuale di società con almeno una donna nel Consiglio di amministrazione e la
percentuale media di donne amministratrici. L’IT è il settore con la percentuale
più alta sia di consigli con almeno una donna sia di donne nel Consiglio di ammi-
nistrazione, rispettivamente 53,1% e 8,5%. Successivamente troviamo il settore
del consumo con il 49,8% di società con almeno una donne e l’8,1& di donne, in
media, nel cda. Al terzo posto c’è il settore industriale (47,9% e 6,6%), al quarto il
finanziario (42,4% e 5,6%) e, infine, il settore delle public utilities (35,4% e 3,7%).
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Settore Numero di società % di società con al-
meno un donna
% media di donne nel
cda
Consumo 253 49,8 8,1
Finanziario 184 42,4 5,6
Industriale 234 47,9 6,6
IT 81 53,1 8,5
Public utilities 82 35,4 3,7
Totale 834 46,5 6,7
Tabella 11: Rappresentazione delle donne nelle società quotate italiane per settore,
2008-2010 (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
Figura 4: Rappresentazione delle donne amministratrici nelle società quotate italiane
suddivise per settore nel periodo 2008-2010 (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
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2.3.4 L’età degli amministratori uomini e delle amministratrici donne
Gamba e Goldstein (2008) hanno svolto uno studio molto importante sulle
donne amministratrici in Italia. Da evidenziare è lo studio sull’età sia degli uomini
amministratori che delle donne amministratrici nel periodo 1986-2007. Si nota
che per queste posizioni le donne hanno un’età sempre inferiore a quella degli
uomini. Nel 1986, la media delle WBD (women board director) era di 47 anni e
54 per gli uomini, mentre nel 2007, la media era di 46 per le donne e 56 per gli
uomini. Il range dell’età è più ampio per gli uomini nel 1986, che va dai 21 agli 86
anni, contro quello delle donne che va dai 28 ai 79. Nel 2007 il range va dai 19 ai
94 per gli uomini e dai 22 agli 85 per le donne. Nel 1986, la percentuale di WBD
sotto i 40 anni era del 26%, mentre nel 2007 era del 34%.
1986 2007
Età % Uomini % Donne % Uomini % Donne
< 40 anni 9,4 34,5 9,8 34,3
41-79 89,3 65,5 99,6 64,5
> 80 1,3 0 1,8 1
Tabella 12: Uomini e donne amministratori suddivisi in fasce d’età nel 1986 e nel 2007 in
Italia (Gamba e Goldstein, 2008).
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Figura 5: Donne amministratrici nel 1986 suddivise per età in Italia (Gamba e Goldstein,
2008).
Figura 6: Donne amministratrici nel 2007 suddivise per età in Italia (Gamba e Goldstein,
2008).
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Figura 7: Diagramma a scatola sulla distribuzione degli uomini e donne amministratori
per età, tra il 1986 e il 2007 (CONSOB, 2007) di Gamba e Goldstein (2008).
Burgess e Tharenou (2002) propongono in una tabella un confronto inter-
nazionale dell’età delle donne amministratrici. Negli Stati Uniti l’età mediana è
tra i 50-59 anni, la più alta, 56 è l’età media e sopra i 40 anni si concentrano
il 98% delle donne. In Australia come in Canada l’età media è quella dei 47 e
l’età mediana è più o meno la stessa, 45-49 per la prima, 46-50 per la seconda.
In Nuova Zelanda troviamo la mediana più bassa, 41-50. Nel Regno Unito l’età
media è quella dei 51 anni, la mediana è 49-50, fascia molto ristretta e oltre i 40
anni, troviamo l’87% delle amministratrici.
Paese Australia USA Canada UK NZ Israele
Campione 325 160 259 47 44 98
Età mediana 45-49 50-59 46-50 49-50 41-50 -
Età media 47 56 47 51 - 47
% oltre i 40 anni 81% 98% 70% 87% 84% -
Tabella 13: Confronto internazionale dell’età degli amministratori (Burgess e Tharenou,
2002).
Nella seguente tabella e immagine elaborata da Li e Wearing (2004) viene
riportato il genere e l’età degli amministratori delegati, dei presidenti dei Consigli
d’amministrazione esecutivi e dei presidenti dei Consigli d’amministrazione non
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esecutivi nelle top 350 società quotate nel Regno Unito. L’età media degli am-
ministratori delegati donne è di 46 anni, per gli uomini 51,4. Non ci sono donne
esecutive presidenti, mentre l’età media di quelle non esecutive e presidenti è di
54 anni.
Uomini Donne
Età media Numero Età media Numero
Amministratore dele-
gato
51,4 269 46 2
Presidente esecutivo 56,9 107 0 0
Presidente non ese-
cutivo
61,8 168 54 1
Tabella 14: Età media e numero di amministratori delegati, presidente esecutivi e
presidente non esecutivi (Li e Wearing, 2004).
Figura 8: Confronto dell’età media tra uomini e donne amministratori delegati, presidenti
esecutivi e presidenti non esecutivi (Li e Wearing, 2004).
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2.3.5 Il conflitto delle donne amministratrici tra la carriera e la famiglia e la
loro educazione
Il conflitto famiglia-lavoro è spesso citato tra gli ostacoli per raggiungere il
successo delle donne. La cultura del "long hours" rende difficile la presenza delle
donne, o la rende carente. Inoltre, spesso, la fascia d’età più importante della
carriera è quella dei 30-40 anni ed è anche quella più intensiva per la crescita dei
figli. La carriera delle donne è quindi basata sul modello maschile senza tener
conto delle influenze del matrimonio, gravidanza, figli e doveri di casa. Lyness
e Thompson ( 1997) hanno confrontato la carriera e le esperienze di lavoro di
donne e uomini esecutivi nelle multinazionali americane di servizi finanziari e
hanno trovato delle significative differenze. Le esperienze delle donne sono molto
spesso interrotte, hanno meno probabilità di sposarsi e di avere figli rispetto agli
uomini.
Figli 1962 1970 1978 1986 1994 2000 2007
Numero % Numero % Numero % Numero % Numero % Numero % Numero %
Si 12 92 17 81 17 74 18 45 31 36 43 25 72 28
No 1 8 4 19 6 26 22 55 55 64 131 75 184 72
Totale 13 21 23 40 86 174 256
Tabella 15: Distribuzione di donne amministratrici con figli, 1962-2007 (Gamba e
Goldstein, 2008).
Dalla tabella precedente, elaborata da Gamba e Goldstein (2008), si può
notare come la percentuale di donne con figli in Italia dal 1962 al 2007 diminuisce
dal 92% al 28%, con un minimo del 25% nel 2000.
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Figura 9: Distribuzione di donne amministratrici con figli, 1962-2007 (Gamba e Goldstein,
2008).
La percentuale di donne con figli è molto bassa in Australia (44%) rispetto
agli altri paesi, USA, Canada e Nuova Zelanda (rispettivamente di 74%, 71% e
55%). La media dei figli, però, in Australia è più alta (2,9) mentre in Canada è di
2,4 e in Inghilterra è di 2,5.
Paese Australia USA Canada UK NZ Italy
Campione 325 160 259 47 44 86
Figli 44% 74% 71% 55% 36%
Media di figli 2,9 2,4 2,5
Moda 2 2 2
Tabella 16: Confronto internazionale di donne con figli e del numero di figli (Burgess e
Tharenou, 2002) e (Gamba e Goldstein, 2008).
La percentuale più alta di donne sposate è quella canadese (71%) seguita
dagli Stati Uniti (69%) e dell’Australia (65%).
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Paese Australia USA Canada
Campione 325 160 251
Sposate 65% 69% 71%
Tabella 17: Confronto internazionale di donne sposate (Burgess e Tharenou, 2002).
Per quanto riguarda le esperienze e lo studio, Anker (1997) argomenta che
"molti genitori decidono di dare alle loro figlie un educazione inferiore rispetto ai
figli maschi, e ... le donne accumulano meno esperienze lavorative degli uomini
perché loro non hanno le stesse opportunità lavorative". Forster (1999) afferma
che anche se il numero di incarichi affidati alle donne è in aumento negli ultimi
anni, l’evidenza mostra che le donne hanno meno probabilità di ottenere progetti
nei nuovi mercati e sono ancora nelle posizioni manageriali junior rispetto agli
uomini.
Educazione 1986 % 1994 % 2000 % 2007 %
Scuola primaria 1 13 1 8 1 5 1 2
Scuola secondaria 3 38 1 8 4 21 10 20
Università 4 50 7 54 6 32 18 37
Professionisti 4 31 7 37 15 31
Professori 1 5 5 10
Tabella 18: Distribuzione dell’educazione delle donne amministratrici, 1962-2007 in Italia
(Gamba e Goldstein, 2008).
Con questa tabella relativa allo studio di Gamba e Goldstein (2008) si può
notare che il livello di educazione aumenta considerevolmente, ma mentre negli
Usa la maggior parte provengono dalle Università, in Italia quel valore è molto più
basso.
Paese Australia USA Canada NZ Israele
Campione 325 160 251 44 98
Università 69% 89% 88% 93% 68%
Master, PhD 28% 41% 83%
Tabella 19: Confronto internazionale dell’educazione (Burgess e Tharenou, 2002).
Oltre i 2/3 (69%) delle donne amministratrici in Australia ha ottenuto una
laurea, mentre oltre 1/4 (28%) ha ottenuto un master o un dottorato. In Canada
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l’88% delle WBD ha ottenuto una laurea (Burke, 1994) mentre secondo Catalyst
(1993) in America la laurea è stata conseguita dall’88%. Rispettivamente in NZ e
in Israele la percentuale di lauree delle WBD è del 93% e del 68%.
Amministratrici donne Amministratori uomini
Numero % Media Numero % Media
Laureati 516 75 7688 81
Tabella 20: Confronto tra uomini e donne amministratori laureati (Bianco, Ciavarella e
Signoretti, 2015).
Figura 10: Confronto delle donne e degli uomini laureati in Italia (Bianco, Ciavarella e
Signoretti, 2015).
Dalla tabella elaborata da Bianco, Ciavarella e Signoretti (2015) si ricava
la percentuale media di amministratori laureati uomini e donne. Gli amministra-
tori uomini laureati sono l’81%, mentre le donne amministratrici laureate sono
leggermente meno (75%).
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2.3.6 Il gap retributivo tra uomini e donne nei Consigli di amministrazione
La retribuzione dei consiglieri di amministrazione varia a seconda che si
tratti di un consigliere esecutivo oppure non esecutivo. Nel primo caso la remu-
nerazione si compone di quattro elementi in quanto ognuno risponde a quattro
obiettivi diversi. Questi elementi sono, secondo Zattoni (2015):
• Lo stipendio base che remunera il soggetto in funzione della posizione ri-
coperta e dei livelli di mercato e non è in alcun modo influenzato dalle
performance aziendali. Bensì, è influenzato dal tenore di vita medio del-
la nazione, da alcune variabili aziendali come la dimensione e il settore, e
da alcune caratteristiche professionale come il ruolo ricoperto e l’ampiezza
delle deleghe.
• Gli incentivi a breve termine si differenziano da quelli a lungo termine per la
lunghezza del periodo in cui viene misurata la performance, in questo caso
pari o minore ad un anno. Solitamente è collegato a misure di performance
annuali. Il compenso è erogato in contanti o in azioni alla fine del periodo o
dilazionato nel tempo, in funzione della percentuale di raggiungimento del-
l’obiettivo. Hanno l’obiettivo di incentivare il raggiungimento di un risultato
fissato in sede di budget e può riguardare sia obiettivi economici (fatturato,
ecc.) sia strategici (acquisizione, apertura nuove sedi, ecc.).
• Gli incentivi a lungo termine fanno riferimento a periodi superiori all’anno. Il
loro obiettivo è quello di bilanciare l’effetto degli incentivi a breve termine ed
evitare che si massimizzino le performance correnti a discapito di quelle a
lungo termine. Di solito si tratta di piani di incentivazione azionaria, come
varie forme di stock option e stock granting plan.
• I benefit che includono automobili aziendali, l’iscrizione a country club, il jet
aziendale, fino ad arrivare alla buonuscita distribuita in caso di interruzione
anticipata dal rapporto di lavoro o a piani pensionistici particolari. Sono
attribuiti a seconda del ruolo ricoperto dal soggetto e non sono collegate
alla performance.
La retribuzione dei consiglieri non esecutivi è rappresentata da un com-
penso fisso che viene deciso in base all’impegno e alla responsabilità connessa
allo svolgimento del ruolo. Tipicamente gli amministratori non esecutivi ricevono
un compenso extra per la partecipazione ai comitati (di controllo, della remu-
nerazione e della nomina), in particolare questo sarà maggiore se il soggetto è
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presidente dei comitati. In alcuni casi viene attribuito un gettone di presenza, cioè
più il consigliere partecipa alle sedute del consiglio più il compenso è maggiore.
In dubbio è l’attribuzione di azioni o opzioni in quanto potrebbero influenzare il
giudizio dell’amministratore non esecutivo.
La remunerazione è un altro elemento di discriminazione delle donne nei consigli
di amministrazione. Albrecht et al. (2003) attraverso un campione molto grande
di tutti i dipendenti in Svezia nel 1998, ha trovato un significante "glass ceiling"
nei più alti livelli di retribuzione e ha dimostrato che un effetto simile esiste anche
negli Stati Uniti, anche se più modesto.
Settori Remunerazione (£)
Uomini Donne
Risorse 716,8
Industrie di base 402,4
Industrie generali 389,6 633,0
Beni di consumo ciclici 458,7
Beni di consumo non ciclici 518,7 281,2
Servizi ciclici 404,1 298,9
Servizi non ciclici 558,1 377,2
Utilities 332,4
Financials 581,0 295,1
Information Technology 298,2 220,2
Tabella 21: Remunerazione degli amministratori esecutivi uomini e donne nei settori nelle
top 350 società quotate inglesi (Li e Wearing, 2004).
Settori Remunerazione (£)
Uomini Donne
Risorse 57,3 35,0
Industrie di base 48,0 45,7
Industrie generali 42,8 28,4
Beni di consumo ciclici 78,8 30,0
Beni di consumo non ciclici 60,9 38,6
Servizi ciclici 44,2 28,7
Servizi non ciclici 46,8 36,7
Utilities 45,0 28,9
Financials 50,3 33,8
Information Technology 28,7 24,3
Tabella 22: Remunerazione degli amministratori non esecutivi uomini e donne nei settori
nelle top 350 società quotate inglesi (Li e Wearing, 2004).
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Dalle precedenti tabelle elaborate da Li e Wearing (2004) possiamo notare
prima di tutto la grande differenza tra la remunerazione degli esecutivi e quella
dei non esecutivi nelle top 350 società quotate inglesi. Inoltre, la differenza tra
uomini e donne è notevole. La remunerazione degli uomini, sia esecutivi che non,
è quasi il doppio di quella delle donne.
Figura 11: Retribuzione degli amministratori nei vari settori (Li e Wearing, 2004).
2.3.7 I diversi incarichi ricoperti dagli amministratori
"Multiple directorship" possono essere considerate come un simbolo di
particolari capacità ed esperienze (Fama e Jensen, 1983). Il modello di Conyon
e Read (2006) mostra che la presenza degli amministratori della società in altri
Consigli di amministrazione potrebbe essere utile per l’azienda perché gli azio-
nisti beneficiano dalla loro conoscenza, dalle loro esperienze e dai loro legami
con altre società. Ferris, Jagannathan e Pritchard (2003) hanno dimostrato che
le performance della società hanno un’influenza positiva sul numero di incarichi
ottenibili dagli amministratori e che le "multiple directorships" non sottraggono gli
amministratori dalla responsabilità di servire nel consiglio. Infine, Brown e Malo-
ney (1999) hanno scoperto che le imprese godono di rendimenti superiori dalle
acquisizioni quando hanno amministratori non esecutivi che ricoprono più inca-
richi da amministratore. Al contrario Jiraporn, Kim e Davidson III (2006) hanno
mostrato come le "multiple directorship" sono inversamente proporzionale al va-
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lore della società, cioè all’aumentare del numero di incarichi degli amministratori,
il valore della società diminuisce proprio perché un alto numero di incarichi è
valutato negativamente. Secondo Core et al. (1999) e Shivdasani e Yermack
(1999) avere troppi incarichi può abbassare l’efficacia del monitoraggio e permet-
tono una remunerazione eccessiva dell’amministratore delegato che a sua volta
porta a basse prestazioni dell’impresa. Il contributo al processo di decisione è un
importante ruolo degli amministratori, ma comporta che questi siano presenti ai
meeting. In media, gli incontri sono sette l’anno (Monks e Minow, 1996) e un alto
numero di incarichi degli amministratori aumenterebbe la probabilità di assen-
za agli incontri. Per questi motivi la National Association of Corporate Directors
(1996) e il Council of Institutional Investors (2003) hanno chiesto dei limiti al nu-
mero di incarichi di amministratore detenuti da amministratori di società quotate
in borsa negli Stati Uniti.
Nella seguente tabella elaborata da Ferris, Jagannathan e Pritchard (2003) viene
mostrato il numero di incarichi posseduti dagli amministratori delle società con
almeno 100 milioni di dollari di asset nel 1995.
Numero di incarichi Numero di amministratori
1 19.978
2 2.383
3 767
4 351
5 115
6 47
7 17
8 10
9 3
10 0
11 2
Totale amministratori 23.673
Totale numero incarichi 29.554
Numero di società 3.190
Tabella 23: Amministratori per numero di incarichi nel 1995 nelle aziende presenti in
COMPUSTAT con almeno 100 milioni di dollari in asset (Ferris, Jagannathan e Pritchard,
2003).
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Incarichi per ammini-
stratore
Massimo numero di
incarichi
% di amministratori
con 3 o più incarichi
Incarichi per numero
di amministratore non
esecutivo
Massimo numero di
incarichi di ammini-
stratori esecutivi
1,600 3,12 14,97 1,89 1,91
1,4 3 9,09 1,70 1
Tabella 24: Media e mediana di incarichi per amministratore, massimo numero di incari-
chi, % di amministratori con 3 o più incarichi, incarichi per numero di amministratore non
esecutivo e massimo numero di incarichi di amministratori esecutivi (Ferris, Jagannathan
e Pritchard, 2003).
Figura 12: Numero di amministratori per numero di incarichi. 19.978 amministratori han-
no un solo incarico, 2.383 amministratori hanno 2 incarichi e così via (Ferris, Jagannathan
e Pritchard, 2003).
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2.3.8 Le funzioni, l’importanza e la presenza degli amministratori nei sotto
comitati
Per far fronte alle responsabilità che vengono attribuite ai Consigli di ammi-
nistrazione da parte della normativa e dei codici di autodisciplina, i consigli creano
dei sottocomitati a cui delegano l’analisi e la formulazione di proposte in merito
ad un particolare tema (Zattoni, 2015). Questi comitati, sono composti prevalen-
temente da consiglieri non esecutivi e indipendenti. Questi consiglieri dovrebbero
essere nominati in base a caratteristiche che contribuiscano al dovere di diligenza
dovuto dall’amministratore alla società. Ogni società ha i propri comitati, che si
differenziano da quelli delle altre società, ma i tipici comitati consigliati dai codici
di autodisciplina sono:
• Il comitato nomine che si occupa di selezionare i nuovi amministratori . Que-
sta funzione, molto delicata, non può essere delegato all’amministratore
delegato o agli amministratori esecutivi. Le principali funzioni del comitato
nomine sono la definizione della dimensione e della composizione ottima-
le del consiglio, l’analisi del gap esistente tra competenze ed esperienze
mancanti e quelle presenti e la proposta di candidati alla carica di ammini-
stratore. Il comitato può sfruttare le competenze e le relazioni personali dei
propri membri e può utilizzare i servizi di società di consulenza;
• Il comitato di controllo e rischi ha la funzione di controllare i meccanismi
di controllo interno, il processo di approvazione delle relazioni finanziarie
periodiche e i sistemi di gestione del rischio. Valuta, quindi, l’adeguatezza
dei sistemi di controllo interno, l’efficacia del lavoro svolto da revisori ester-
ni e dagli auditor interni, sovraintende l’integrità della performance e delle
comunicazioni finanziarie e garantisce il rispetto della normativa da parte
dell’impresa. Il comitato di controllo e rischi deve essere formato da con-
siglieri non esecutivi e indipendenti con competenze afferenti alla funzione
amministrazione, finanza e controllo (Zattoni, 2015). Il comitato interagisce
con gli amministratori e i manager preposti al controllo interno e alla gestio-
ne dei rischi, il collegio sindacale, l’organo di vigilanza, i revisori esterni e il
responsabile della funzione di internal audit;
• Il comitato sulle remunerazioni ha la funzione di valutare l’adeguatezza del-
la politica di remunerazione del top management e di proporre al consiglio
cambiamenti sulla remunerazione del top management. Il comitato sul-
le remunerazioni definisce la filosofia di fondo, gli obiettivi retributivi del-
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la società, le misure di performance a cui legare gli incentivi, valutare ex
post il raggiungimento degli obiettivi, definire gli elementi che formano la
remunerazione del top management e la loro proporzione sul totale ecc.
Esiste anche un altro comitato, quello esecutivo che si differenzia dagli altri per-
ché è formato dai consiglieri esecutivi e non più da quelli non esecutivi e indi-
pendenti, e riceve la delega dal consiglio a gestire la società nei limiti dei poteri
ricevuti. Questi limiti hanno lo scopo di evitare la riduzione delle responsabilità e
dei contributi dei consiglieri non esecutivi.
Ci sono poi altri comitati, come il Corporate governance committee e il Complian-
ce committee, ma si ritiene che i Consigli di amministrazione debbano limitare
il numero di comitati per evitare troppe sovrapposizioni di ruoli ed evitare che il
consiglio venga svuotato delle sue responsabilità.
Secondo Kesner (1988) i sottocomitati apportano numerosi vantaggi, come il fatto
che la specializzazione dei membri guida verso una miglior efficienza e flessibilità.
Klein (2002a) ha scoperto che un alta proporzione di amministratori non esecutivi
nel comitato di controllo è associato ad un basso "earning management". Gul et
al. (2007) ha trovato che i "earnings management" sono bassi se nel comitato di
controllo c’è almeno una donna amministratrice. Questo dimostra come le donne
membri del comitato di controllo forse sono più etiche degli uomini assumendo
che il problema dei guadagni del management sia un problema etico (Bruns e
Merchant, 1990).
Uomini Donne
Età media Numero Età media Numero
Comitato per il controllo 58,9 767 51,8 58
Comitato per la nomina 57,7 849 52,2 63
Comitato per la remunerazione 59,1 777 52,7 64
Tabella 25: Genere ed età dei membri dei comitati (Li e Wearing, 2004).
Nella precedente tabella, che fa riferimento alle migliori 350 compagnie
quotate inglesi, è possibile notare come la presenza delle donne nei comitati sia
decisamente inferiore a quella degli uomini. Un altro aspetto importante è l’età
media, più bassa quella delle donne rispetto quella degli uomini. Infatti troviamo
per il comitato per il controllo, per la nomina e per la remunerazione rispettiva-
mente una media di 58,9, 57,7 e 59,1 per gli uomini e 51,8, 52,2 e 52,7 per le
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donne.
Figura 13: Età media degli uomini e delle donne nei comitati (Li e Wearing, 2004).
Figura 14: Numero degli amministratori uomini e donne nei comitati (Li e Wearing, 2004).
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Nelle seguenti tabelle troviamo la frequenza degli amministratori uomini e
donne nei vari comitati. Per il comitato per il controllo si può notare come in un so-
lo caso troviamo un amministratore uomo e in 58 casi troviamo un’amministratrice
donna. Per gli uomini la frequenza tende ad alzarsi fino a raggiungere il massimo
di 121 casi in cui ci sono 3 amministratori uomini nel comitato, per poi decrescere.
Per le donne, invece, la frequenza massima (58) è con un’amministratrice.
Uomini Donne
Numero Frequenza Percentuale Frequenza Percentuale
1 1 0,3 58 96,6
2 33 11,5 1 1,7
3 121 42,2 1 1,7
4 79 27,5 0 0,0
5 32 11,1 0 0,0
6 o più 21 7,4 0 0,0
Totale 287 100 60 100
Tabella 26: Numero di membri nel comitato per il controllo nel 2001 (Li e Wearing, 2004).
Figura 15: Frequenza degli amministratori uomini e donne nel comitato per il controllo.
Troviamo in un caso un amministratore uomo e in 58 casi un’amministratrice donna e
così via (Li e Wearing, 2004).
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Nel comitato per le nomine la frequenza più alta per gli uomini è 79 e la
troviamo quando ci sono 4 amministratori. Per le donne la frequenza più alta (54)
è ancora una volta con un’amministratrice.
Uomini Donne
Numero Frequenza Percentuale Frequenza Percentuale
1 0 0,0 54 93,1
2 9 3,6 2 3,5
3 74 29,1 1 1,7
4 79 31,1 1 1,7
5 48 18,9 0 0,0
6 o più 44 17,3 0 0,0
Totale 254 100 55 100
Tabella 27: Numero di membri nel comitato per le nomine (Li e Wearing, 2004).
Figura 16: Frequenza degli amministratori uomini e donne nel comitato per le nomine.
Troviamo in zero caso un amministratore uomo e in 54 casi un’amministratrice donna e
così via (Li e Wearing, 2004).
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Nel comitato per le remunerazioni ci sono 3 amministratori uomini in ben
117 casi (massima frequenza) mentre c’è una sola amministratrice in 69 casi.
Uomini Donne
Numero Frequenza Percentuale Frequenza Percentuale
1 1 0,3 69 94,5
2 38 13,2 3 4,1
3 117 40,8 1 1,4
4 75 26,1 0 0,0
5 36 12,6 0 0,0
6 o più 20 7,0 0 0,0
Totale 287 100 55 100
Tabella 28: Numero di membri nel comitato per la remunerazione (Li e Wearing, 2004).
Figura 17: Frequenza degli amministratori uomini e donne nel comitato per le remunera-
zioni. Troviamo in un caso un amministratore uomo e in 69 casi un’amministratrice donna
e così via (Li e Wearing, 2004).
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Dalla seguente tabella di Bianco, Ciavarella e Signoretti (2015) notiamo
che il 18% delle donne amministratrici fa parte del comitato per il controllo, mentre
il 24% fa parte di quello per la remunerazione. Il 30% degli uomini amministratori
fa parte del comitato per il controllo e sempre il 30% fa parte di quello per la
remunerazione.
Amministratrici donne Amministratori uomini
Numero % Media Numero % Media
Membri del comitato
per il controllo
456 18 6808 30
Membri del comitato
per la remunerazione
428 24 6498 30
Tabella 29: Confronto tra uomini e donne amministratori che fanno parte dei comitati per
il controllo e per la remunerazione in Italia (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
Figura 18: Percentuale delle donne e degli uomini amministratori nei comitati per il
controllo e per la remunerazione (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
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2.3.9 Gli amministratori, la politica e le relazioni familiari
Agrawal e Knoeber (2001) hanno condotto uno studio sul ruolo e sull’im-
portanza degli amministratori non esecutivi con un background in politica e nella
giurisprudenza. Secondo gli autori, per le società in cui la politica gioca un ruo-
lo molto importante, questi amministratori posso migliorare le conoscenze sulle
procedure governative e possono prevedere le azioni del governo. In alcuni ca-
si, possono addirittura influenzare le azioni governative in favore della società
ed evitare delle azioni che potrebbero avere effetti negativi sulla stessa. Lo stu-
dio rivela che prendendo a campione le imprese manifatturiere americane, gli
amministratori non esecutivi con background in politica e in legge sono più dif-
fusi nelle società di esportazione, di vendita allo stato, di lobby, dove i costi di
regolazione ambientale sono alti e in generale per le grandi imprese. Un altro
risultato riportato riguarda le utilities per l’energia elettrica. Nel 1990 la concor-
renza per la vendita al dettaglio divenne molto aspra e il ruolo degli amministratori
non esecutivi con un ruolo politico sempre più importante proprio per aumentare
la probabilità di ottenere vantaggi dalla presenza di amministratori presenti nella
politica. La risposta alla competizione delle società fu quella di modificare i Con-
sigli di amministrazione, aumentando gli outsider con background politico. Infine,
questo studio si è esteso anche al ruolo politico delle donne amministratrici. I ri-
sultati hanno rivelato che la presenza delle donne nei Consigli di amministrazione
è leggermente più alta nelle società in cui la politica gioca un ruolo fondamentale
e quindi questo dimostra che le donne non svolgono un ruolo politico, altrimenti
se queste fossero rilevanti a fini politici, nelle società in cui la politica gioca un
ruolo fondamentale, queste sarebbero di più.
Utilities Manifatturiere
1988 1999 1988 1999
Numero di società 43 31 43 35
Media di amministratrici 0,93 1,48 0,90 1,54
Tabella 30: Incidenza delle donne amministratrici con un ruolo politico per tipo di società
negli Stati Uniti (Agrawal e Knoeber, 2001).
Come possiamo vedere dalla tabella, la media delle donne amministratrici
sia nelle utilities elettriche sia nelle manifatturiere è aumentata dal 1988 al 1999,
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ma soltanto leggermente. Per questo motivo si può affermare che la politica non
influenza l’incidenza delle donne amministratrici.
Figura 19: Incidenza delle donne amministratrici nelle società in cui la politica svolge un
ruolo significativo (Agrawal e Knoeber, 2001).
La Corporate governance delle aziende quotate italiane è caratterizzata da
un’alta concentrazione proprietaria con un importante ruolo della famiglia control-
lante, cioè si tratta di società guidate e possedute dallo stesso soggetto o famiglia
(Barontini e Bozzi, 2010; Bianchi e Bianco, 2008). Le società familiari e le non fi-
nanziarie private possiedo più del 50% del capitale delle società quotate italiane,
mentre le stesse tipologie di società in Europa possiedono in media il 30% (Bel-
credi e Enriques, 2004). Circa i 2/3 delle società italiane sono controllate dalla
famiglia (Belcredi, Bozzi e Di Noia, 2013; Consob, 2013). Questo tipo di società
non sono solo associate al problema dell’agenzia tra i soci di maggioranza e di
minoranza o tra i manager e gli azionisti, ma possono anche influenzare il modo
di gestire la società. Nello specifico, le società a controllo familiare tendono a
compiere azioni avverse al rischio con riguardo alle acquisizioni, ristrutturazioni
e investimenti (Anderson e Reeb, 2003; Bianco, Golinelli e Parigi, 2009; Caprio,
Croci e Del Giudice, 2011; Faccio, Marchica e Mura, 2011). Bianco, Ciavarella e
Signoretti (2015) hanno documentato un’intensa presenza di donne amministra-
trici collegate alla famiglia proprietaria. Questo tipo di situazione è riscontrabile
maggiormente nelle piccole aziende, con una proprietà molto concentrata che
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operano nel settore del consumo e hanno consigli di amministrazione ampi. Men-
tre le donne amministratrici senza connessioni con la famiglia sono più comuni
nei consigli più giovani, più educati e con una più alta proporzione di amministra-
tori indipendenti. Secondo lo studio di Bianco et al. (2015) il numero di incontri
dei Consigli di amministrazione è negativamente correlato alla presenza della fa-
miglia nel consiglio e alla presenza delle donne (in particolare donne legate alla
famiglia). Inoltre, la presenza agli incontri del consiglio delle donne è inferiore a
quella degli uomini a causa soprattutto delle performance delle donne nelle azien-
de familiari. Sempre secondo Bianco et al. (2015) la maggioranza delle donne
amministratrici (55%) ha relazioni con la famiglia proprietaria, è lei stessa la pro-
prietaria o la moglie, figlia o sorella del proprietario. I rapporti di parentela con la
proprietà sono più bassi per quanto riguarda gli amministratori uomini, dove solo
il 20% di essi sono membri della famiglia. Secondo Gamba e Goldstein (2008) la
percentuale di donne connesse con la famiglia in Italia è diminuita negli ultimi 40
anni.
Amministratori connessi alla famiglia Amministratori non connessi alla famiglia
Numero % Media Numero % Media
Donne
Laureati 288 61 228 93
Esecutivi 290 40 225 24
Indipendenti 282 2 216 47
Membri del comitato
per il controllo
253 7 203 32
Membri del comitato
per la remunerazione
241 13 188 36
Uomini
Laureati 1544 71 6144 83
Esecutivi 1518 58 5997 20
Indipendenti 1454 2 5739 48
Membri del comitato
per il controllo
1329 6 5479 36
Membri del comitato
per la remunerazione
1299 10 5199 35
Tabella 31: Confronto tra donne e uomini amministratori con o senza relazioni familiari in
Italia (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
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Figura 20: Confronto delle donne amministratrici in Italia laureate, esecutive, indipenden-
ti, membri del comitato per il controllo e del comitato per la remunerazione in base al fatto
che siano connesse alla famiglia oppure no (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
Come possiamo notare dalla figura precedente le donne amministratrici
esecutive in Italia hanno più probabilità di aver relazioni di parentela con la fami-
glia proprietaria, mentre le donne amministratrici non esecutive e quelle laureate
hanno più probabilità di non aver alcun rapporto. All’interno dei comitati (controllo
e remunerazione) troviamo più spesso donne senza alcun legame con la fami-
glia.
La figura successiva mostra come gli uomini amministratori esecutivi sono più
probabilmente legati alla famiglia al contrario di quelli non esecutivi, indipenden-
ti e di quelli laureati. Per entrambi i comitati, gli amministratori sono molto più
probabilmente estranei alla famiglia.
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Figura 21: Confronto degli uomini amministratori in Italia laureati, esecutivi, indipendenti,
membri del comitato per il controllo e del comitato per la remunerazione in base al fatto
che siano connessi alla famiglia oppure no (Bianco, Ciavarella e Signoretti, 2015).
2.4 La responsabilità, l’influenza e la valutazione degli ammi-
nistratori
L’art. 2392 c.c. prima della riforma del 2003 disponeva l’esistenza di una
culpa in vigilando nei confronti dei consiglieri non esecutivi che non avessero
vigilato “sul generale andamento della gestione” da parte del comitato esecuti-
vo. Precisamente, il codice prevedeva che gli amministratori non esecutivi “sono
solidalmente responsabili se non hanno vigilato sul generale andamento della ge-
stione o se, essendo a conoscenza di atti pregiudizievoli non hanno fatto quanto
potevano per impedirne il compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze
dannose”. La legge non forniva alcun tipo di riferimento a specificare come tale
responsabilità potesse comportarsi rispetto al caso concreto. Cioè, non essendo-
vi alcuna indicazione su quali fossero i comportamenti da assumere rispetto ad
una gestione che lasciasse presagire effetti dannosi nei confronti della società,
il ruolo di controllo si esauriva in un generale e ampio dovere di controllo che,
se mancante, avrebbe generato un regime di responsabilità solidale fra gli am-
ministratori deleganti e comitato esecutivo. In assenza di certezza da parte della
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legge e la mancanza di specialità finiva per allontanare “le persone più consape-
voli dall’accettare o mantenere incarichi in società o in situazioni in cui il rischio di
una procedura concorsuale le esponeva a responsabilità praticamente inevitabi-
li”. Per questi motivi il legislatore è intervenuto con intento riformistico nel 2003.
In materia di responsabilità degli amministratori, una delle novità principali è rap-
presentata dal concetto per il quale, stando all’espressione contenuta nell’art.
2381 comma 6 del codice civile, gli amministratori siano tenuti ad “agire in mo-
do informato”, in relazione alla propria funzione di supervisione nei confronti del
comitato esecutivo. É il legislatore stesso che chiarisce che le scelte degli ammi-
nistratori devono essere “informate e meditate, basate sulle rispettive conoscenze
e frutto di un rischio calcolato, e non di irresponsabile o negligente improvvisa-
zione". Inoltre, non pretende che gli stessi amministratori “debbano necessaria-
mente essere periti in contabilità, in materia finanziaria, e in ogni settore della
gestione e dell’amministrazione dell’impresa sociale”.
Il legislatore ha anche proceduto a procedimentalizzare i flussi informativi tra am-
ministratori non esecutivi ed organi delegati. Gli organi delegati devono adem-
piere al loro onere informativo nei confronti del Consiglio d’amministrazione e del
Collegio sindacale, i quali devono essere destinatari di una relazione che verta
“sul generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione non-
ché sulle operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni o caratteristiche,
effettuate dalla società e dalle sue controllate”.É quindi, la sede consigliare il luo-
go dove il ruolo di controllo degli amministratori senza deleghe si condensa, e
questo sia nella misura cui hanno il diritto ed il dovere di ricevere, analizzare e
valutare “l’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile del-
la società”, nonché di esaminare “i piani strategici, industriali e finanziari della
società” ed infine, di considerare “sulla base della relazione degli organi delegati,
il generale andamento della gestione”, sia in quanto, alla luce dell’agire informato,
gli amministratori devono provvedere a richiedere un’integrazione dell’informazio-
ne prodotta dal comitato esecutivo quando questa sia lacunosa e non in grado di
assolvere alla funzione attribuitile dalla legge. Quanto appena descritto è il regi-
me di responsabilità degli amministratori e permette di capire quali siano i poteri
e i doveri degli amministratori non esecutivi e indipendenti.
Per quanto riguarda le modalità di valutazione dell’operato dal punto di vista legi-
slativo o di autodisciplina esistono poche indicazioni riguardo a come effettuare
una corretta valutazione del Consiglio di amministrazione, e tutte piuttosto ge-
neriche. Il Codice di autodisciplina richiede al consiglio un’autovalutazione “con
particolare riguardo alla dimensione, alla composizione e al funzionamento del-
l’organo e dei comitati in cui esso si articola” (Comitato per la Corporate Gover-
nance, 2011). Molta attenzione è rivolta alla composizione del consiglio, infatti
58
secondo il Codice “occorre verificare che siano adeguatamente rappresentate, in
relazione all’attività svolta dall’emittente, le diverse componenti (esecutiva, non
esecutiva, indipendente) e le competenze professionali e manageriali, anche di
carattere internazionale, tenendo altresì conto dei benefici che possono derivare
dalla presenza in consiglio di diversi generi, fasce d’età e anzianità di carica”.
La valutazione costituisce uno strumento di continuo apprendimento e miglio-
ramento per gli amministratori. I Consigli di amministrazione per auto-valutarsi
utilizzano tecniche di tipo quantitativo o qualitativo. Le tecniche quantitative so-
no questionari e sondaggi scritti, online o via telefono, mentre quelle qualitative
comprendono interviste, osservazione e analisi dei documenti.
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3 Descrizione dati
Per questo studio sono state selezionate tutte le società quotate italiane
presenti sul database della Consob, Commissione Nazionale per le Società e la
Borsa. Il periodo di riferimento è quello successivo all’introduzione delle legge
n. 120 del 2011, quindi dall’8 agosto 2012 al 31 dicembre 2014, con l’obietti-
vo di osservare gli effetti della legge sulla presenza delle donne nel Consiglio di
amministrazione, in particolare per quelle non esecutive e indipendenti. Per ogni
società il periodo di osservazione inizia dalla prima nomina di amministratori suc-
cessiva all’introduzione della legge.
Attraverso la relazione di Corporate governance delle società ho estratto gran
parte dei dati di cui necessitavo:
• Nome e cognome delle amministratrici;
• Data di nomina nel periodo osservato;
• Data di prima nomina assoluta nel Consiglio di amministrazione della socie-
tà;
• Nomina prima dell’entrata in vigore della legge, variabile binaria, ossia se
l’amministratrice era già presente nel Consiglio d’amministrazione prima
dell’entrata in vigore della legge (1) oppure no (0);
• Nome della società;
• Settore in cui la società opera utilizzando 4 variabili:
– 1 se la società opera nella finanza e nel settore immobiliare;
– 2 se la società opera nei servizi;
– 3 se la società opera nel manifatturiero e nella produzione;
– 4 se la società opera in altri settori;
• Azionista di maggioranza;
• Percentuale dell’azionista di maggioranza;
• Concentrazione proprietaria superiore al 20%, attraverso una variabile bi-
naria per cui se la società ha una concentrazione proprietaria superiore al
20% si inserisce 1, altrimenti 0;
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• Concentrazione proprietaria superiore al 30%, attraverso una variabile bi-
naria per cui se la società ha una concentrazione proprietaria superiore al
30% si inserisce 1, altrimenti 0;
• L’amministratrice è azionista, anche questa è una variabile binaria per cui
se l’amministratrice possiede azione della società si inserisce 1, altrimenti
0;
• Percentuale della quota posseduta dall’amministratrice;
• Percentuale della quota posseduta dall’amministratrice nella società che
controlla la società osservata;
• Anni di lavoro dalla prima nomina nella società, quindi si vanno a conta-
re gli anni trascorsi dalla prima nomina nel board della società all’anno di
osservazione;
• Ruolo all’interno del Consiglio di amministrazione, attraverso quattro varia-
bili binarie (Presidente, Vicepresidente, Amministratore delegato e Ammini-
stratore);
• Tipo di amministratore, sempre attraverso tre variabili binarie (Esecutivo,
Non esecutivo e Indipendente);
• Lista, cioè se l’amministratrice fa parte della lista di maggioranza (M) o
minoranza (m), entrambe variabili binarie;
• Altri incarichi, ossia se l’amministratrice partecipa altri Consigli di ammini-
strazione di altre società come amministratrice. Se si allora si inserisce 1,
altrimenti 0;
• Numero di altri incarichi;
• Tipo di incarico, cioè se è amministratore, presidente, vicepresidente o
amministratore delegato e in quali società;
• Partecipazione ai comitati, variabile binaria per cui se partecipa ai comitati
si inserisce 1, altrimenti 0;
• Ruolo nel comitato, ad esempio se è membro o presidente e in quale comi-
tato.
Gli altri dati ho potuto reperirli da curriculum vitae delle singole ammini-
stratrici. Questi dati sono:
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• E-mail;
• Data di nascita;
• Età;
• Nazionalità;
• Madre, cioè se ha figli oppure no, tramite una variabile binaria per cui se ha
figli si inserisce 1, altrimenti 0;
• Stato coniugale, anch’essa variabile binaria per cui se è sposata si inserisce
1 altrimenti 0;
• Educazione, suddivisa in Nome università e in cinque variabile binarie (Lau-
rea, Specialistica, Mba, Dottorato e Altro);
• Tipo di educazione, anch’essa suddivisa in cinque variabili binarie (Econo-
mia, Giurisprudenza, Ingegneria, Scienze naturali e Altro);
• Esperienze, composta da cinque variabili di cui quattro binarie (Consulen-
za/Controllo, Banca/Assicurazione, Stesso settore della società e Altro set-
tore) e Tipo di altro settore, cioè il settore, diverso da quello delle società, in
cui l’amministratrice ha lavorato;
• Anni di lavoro dal primo lavoro;
• Titolo di lavoro, ad esempio se è un revisore, avvocato ecc.;
• Incarichi politici, in cui se l’amministratrice ha incarichi politici si inserisce 1,
altrimenti 0;
• Incarichi accademici, in cui se l’amministratrice ha incarichi accademici, ad
esempio insegna all’università, si inserisce 1, altrimenti 0;
• Impegni sociali (variabile binaria);
• Relazioni familiari, in cui si inserisce se e quali relazioni familiari ha l’ammi-
nistratrice, ad esempio se è figlia/moglie/sorella del fondatore, ecc.;
• Biografia;
• Note.
Attraverso la relazione sulla Remunerazione ho potuto reperire informazio-
ni su due voci:
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• Remunerazione dell’amministratrice nell’anno di riferimento;
• Stock option possedute dall’amministratrice.
Infine, attraverso la banca dati dell’Università degli studi di Pisa, LexisNe-
xis, ho reperito i dati con riferimento alla variabile:
• Visibilità.
3.1 Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti:
differenze
L’obiettivo di questo paragrafo è quello di evidenziare quante donne am-
ministratrici sono presenti nel totale delle società quotate italiane e in partico-
lare come queste sono suddivise tra amministratrici esecutive, non esecutive e
indipendenti. Le amministratrici indipendenti sono un sottoinsieme delle ammi-
nistratrici non esecutive, in quanto le prime sono necessariamente anche non
esecutive. Dal database originario ho eliminato i duplicati, ossia alcune don-
ne amministratrici sono presenti nei Consigli di amministrazione di più società e
quindi per sapere il numero esatto di donne amministratrici nelle società quotate
italiane ho dovuto eliminare i duplicati. Il numero totale di donne amministratri-
ci è 441. Nella tabella seguente il numero totale è ovviamente maggiore, dato
che ogni donna amministratrice può essere allo stesso tempo esecutiva in una
società, non esecutiva in un’altra e così via, ricoprendo anche molti ruoli.
Esecutive Non esecutive Indipendenti
Numero 61 451 322
Percentuale 11,91% 88,09% 71,39% (delle non esecutive)
Tabella 32: Donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti. Le am-
ministratrici indipendenti sono un sottoinsieme delle amministratrici non esecutive, in
quanto le prime sono necessariamente anche non esecutive. Quindi il 71,39% delle
amministratrici non esecutive sono anche indipendenti.
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Figura 22: Donne amministratrici suddivise tra esecutive, non esecutive e indipendenti.
Le amministratrici indipendenti sono un sottoinsieme delle amministratrici non esecutive,
in quanto le prime sono necessariamente anche non esecutive. Quindi il 71,39% delle
amministratrici non esecutive sono anche indipendenti.
Come si può notare il numero di donne non esecutive e indipendenti è no-
tevolmente superiore a quello delle esecutive. 61 donne svolgono un ruolo da
esecutive, 451 da non esecutive e 322 di quelle non esecutive da indipenden-
ti. Nel prossimo paragrafo vado ad analizzare le amministratrici esecutive, non
esecutive e indipendenti nominate prima dell’entrata in vigore della legge oppure
dopo.
3.1.1 Amministratrici nominate prima dell’entrata in vigore della legge
Attraverso la variabile binaria "Nomina prima della legge" e la variabile
"Data di prima nomina" mi è possibile verificare quante donne amministratrici
erano già all’interno del Consiglio d’amministrazione e quante invece sono state
nominate dopo l’introduzione della legge n°120 del 2011. Posso quindi verificare
se l’introduzione di questa legge ha portato dei benefici alla rappresentazione
delle donne nei board delle società quotate italiane.
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Percentuale
Nominate prima della legge 37,89%
Nominate dopo la legge 62,11%
Tabella 33: Amministratrici nominate prima o dopo l’introduzione della legge.
Figura 23: Donne amministratrici nominate prima o dopo l’introduzione della legge 120
del 2011.
Le donne amministratrici presenti nei Consigli d’amministrazione e nomi-
nate prima della legge sono il 37,89% del totale, mentre quelle nominate dopo
la legge sono il 62,11%. Quindi, si può affermare che la legge ha portato ad un
aumento delle donne nei consigli. É importate ora capire quali donne sono state
scelte, perché sono state scelte proprio loro, quali caratteristiche hanno fatto sì
che potessero risiedere nei Consigli d’amministrazione delle società quotate ita-
liane. Prima di tutto inizio cercando che tipo di amministratrici sono aumentate
dopo l’introduzione della legge.
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Esecutive Non esecutive Indipendenti
Presenti prima delle legge 51 144 90
Non presenti prima della legge 10 307 232
% Presenti prima delle legge 83,61% 31,93% 27,95%
% Non presenti prima della legge 16,39% 68,07% 70,05%
Tabella 34: Percentuale di donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti
presenti nei consigli anche prima dell’introduzione della legge.
L’83,61% delle donne amministratrici esecutive presenti nel Consiglio d’am-
ministrazione nel periodo di riferimento erano già presenti nello stesso consiglio
prima dell’introduzione della legge. Il rimanente 16,39% delle esecutive sono sta-
te nominate dopo l’introduzione della legge. Per le non esecutive presenti nel Cda
solo il 31,93% era già presente nel consiglio. Infine, il 70,05% delle indipendenti
sono state nominate dopo l’introduzione della legge.
Si può affermare che la legge ha contribuito ad aumentare in particolare ammini-
stratrici non esecutive e indipendenti.
Figura 24: Percentuale di donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti
presenti nei consigli anche prima dell’introduzione della legge 120 del 2011 (SI) e per-
centuale delle donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti presenti nei
consigli solo dopo l’introduzione della legge (NO).
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3.1.2 Amministratrici e settori
É interessante capire come le donne amministratrici delle società quotate
italiane sono ripartite nei vari settori:
• Finanza e immobiliare;
• Servizi;
• Manifatturiero e produzione;
• Altro.
Nella seguente tabella e grafico si può notare il numero e la percentuale
di amministratrici suddivise nei vari settori. Il settore servizi raccoglie il maggior
numero di amministratrici, 152 (31,93%), seguito dal manifatturiero e produzione
(137, 28,78%), finanza e immobiliare (107, 22,48%) e altro (80, 16,80%).
Settore Numero %
Finanza e immobilia-
re
107 22,48
Servizi 152 31,93
Manifatturiero e pro-
duzione
137 28,78
Altro 80 16,80
100
Tabella 35: Donne amministratrici nei settori
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Figura 25: Donne amministratrici suddivise nei vari settori.
Dalla tabella 36 è possibile notare come le amministratrici esecutive siano
in misura maggiore nel settore manifatturiero (36,07%) e quelle non esecutive
e indipendenti nei servizi (32,31% e 31,99%). Anche in questo caso non ho
considerato i duplicati, infatti se una donna amministratrice lavoro come esecutiva
in due società diverse che operano entrambe nel settore dei servizi è comunque
una donna sola.
Esecutive Non esecutive Indipendenti
Finanza e immobilia-
re
9,84% 23,11% 27,64%
Servizi 29,51% 32,31% 31,99%
Manifatturiero 36,07% 28,07% 23,91%
Altro 24,59% 16,51% 16,46%
Totale 100% 100% 100%
Tabella 36: Donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti nei cinque
settori.
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Figura 26: Donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti suddivise nei
vari settori.
3.1.3 Le donne amministratrici e la concentrazione proprietaria
É possibile suddividere le donne amministratrici in base alla concentrazio-
ne proprietaria. L’Italia è un paese caratterizzato da una forte concentrazione
proprietaria posseduta dalla famiglia del fondatore. Dalla seguente tabella e gra-
fico è possibile notare come, in accordo con la letteratura, il 68,43% delle donne
amministratrici operano in società con una concentrazione superiore al 30%. Il
11,69% opera in società con una concentrazione proprietaria superiore al 20%,
mentre il 19,87% opera in quelle con una concentrazione inferiore al 20%.
69
Concentrazione proprietaria Percentuale
<20% 19,87
>20% 11,69
>30% 68,43
Tabella 37: Amministratrici suddivise per la concentrazione proprietaria della società. Il
68,43% delle donne amministratrici operano in società con una concentrazione superiore
al 30%. Il 11,69% opera in società con una concentrazione proprietaria superiore al 20%,
mentre il 19,87% opera in quelle con una concentrazione inferiore al 20%.
Figura 27: Donne amministratrici suddivise per la concentrazione proprietaria della
società.
Per quanto riguarda la suddivisione delle amministratrici esecutive, non
esecutive e indipendenti si nota che quelle esecutive sono superiori nelle società
con una concentrazione >30% (77,05%), poi in quelle con una concentrazione
<20% (16,39%) e infine in quelle con una concentrazione >20% (6,56%). Le am-
ministratrici non esecutive sono superiori nelle società con una concentrazione
>30% (66,96%), poi in quelle con una concentrazione <20% (18,85%) e infine in
quelle con una concentrazione >20% (14,19%). Le amministratrici indipendenti
sono superiori nelle società con una concentrazione >30% (62,42%), poi in quelle
con una concentrazione <20% (20,81%) e infine in quelle con una concentrazione
>20% (16,77%).
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Esecutive Non esecutive Indipendenti
<20% 16,39% 18,85% 20,81%
>20% 6,56% 14,19% 16,77%
>30% 77,05% 66,96% 62,42%
Totale 100% 100% 100%
Tabella 38: Donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti suddivise per
per la concentrazione proprietaria della società.
Figura 28: Donne amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti suddivise per
la concentrazione proprietaria della società.
3.1.4 L’età media delle donne amministratrici
Similmente a Gamba e Goldstein (2008) ho svolto uno studio sull’età delle
donne amministratrici. Eliminando i duplicati ho suddiviso le amministratrici in
base a tre fasce d’età:
• dai 20 ai 40 anni;
• dai 41 ai 60 anni;
• oltre i 60 anni.
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Età Numero Percentuale
20-40 72 16,55
41-60 299 68,74
>60 64 14,71
N/a 3 0,68
Tabella 39: Donne amministratrici suddivise per fasce d’età. Il 68,74% delle amministra-
trici è in una fascia d’età compresa tra i 41 e i 60 anni. Successivamente c’è la fascia
20-40 con il 16,55% e, infine, la fascia >60 con il 14%.
Figura 29: Donne amministratrici suddivise per fasce d’età.
Come si può vedere dalla tabella e dal grafico, il 68,74% delle amministra-
trici è in una fascia d’età compresa tra i 41 e i 60 anni. Al secondo posto c’è
la fascia 20-40 con il 16,55% e, infine, la fascia >60 con il 14%. I risultati sono
concordanti con quelli dello studio di Gamba e Goldstein (2008).
Successivamente ho suddiviso le amministratrici esecutive, non esecutive e in-
dipendenti per fasce d’età al momento della nomina/rinomina nel periodo di ri-
ferimento (8 agosto 2012 - 31 dicembre 2014) al fine di vedere in quali fasce si
concentrassero le varie tipologie di amministratrici. Per questo studio ho dovu-
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to tener conto dei duplicati in quanto la stessa amministratrice può essere stata
nominata in più società in anni diversi.
Età Esecutive Non esecutive Indipendenti
20-40 11,67% 15,81% 11,21%
41-60 65% 70,16% 73,21%
>60 23,33% 14,03% 15,58%
Totale 100% 100% 100%
Tabella 40: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti suddivise per fasce
d’età.
Figura 30: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti suddivise per fasce
d’età.
Le amministratrici esecutive sono in prevalenza tra i 41-60 anni (65%), poi
hanno un’età maggiore ai 60 anni (23,33%) e infine tra i 20-40 (11,67%). Quelle
non esecutive si concentrano prima tra i 41-60 (70,16%), poi tra i 20-40 (15,81%)
e alla fine oltre i 60 anni (14,03%). Infine, le indipendenti sono prima di tutto nella
fascia 41-60 (73,21%), poi in quella oltre i 60 anni (15,58%) e nella fascia 20-40
sono solo l’11,21%.
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3.1.5 I figli e lo stato coniugale delle amministratrici
Come descritto nel capitolo precedente, l’argomento maternità è molto spi-
noso con riguardo alle donne che intendono perseguire la loro carriera. In Italia
la percentuale di donne amministratrici con figli è diminuita secondo Gamba e
Goldstein (2007) dal 92% nel 1962 al 25% nel 2007. Con riguardo al mio studio
in molti casi non stato possibile reperire informazioni, quindi si è proceduto ad
eliminare dal campione le osservazioni per le quali i dati non erano reperibili e
per le restanti ho eliminato i duplicati. I risultati sono quindi poco significativi. La
tabella successiva mostra la percentuale di donne amministratrici con figli.
Figli Percentuale
Si 79,5
No 20,5
Tabella 41: Amministratrici con o senza figli. Il 79,5% delle amministratrici ha figli, mentre
il 20,5% non ha figli.
Figura 31: Amministratrici con o senza figli
Il 79,5% delle amministratrici ha figli, mentre il 20,5% non ha figli.
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Con riguardo al tipo di amministratrici ho elaborato la seguente tabella.
Figli Esecutive Non esecutive Indipendenti
Si 79,31% 79,85% 79,61%
No 20,69% 20,15% 20,39%
Totale 100% 100% 100%
Tabella 42: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti con o senza figli.
Figura 32: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti con o senza figli.
In Italia le donne amministratrici sposate sono l’84,75%, ma in molti casi
non è stato possibile reperire le informazioni necessarie e quindi la percentuale
è stata calcolata su un totale di 191 donne.
Sposata Percentuale
Si 84,75
No 15,25
Tabella 43: Amministratrici sposate e non sposate.
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Figura 33: Amministratrici sposate e non sposate.
Sia nel caso di amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti la
maggior parte di esse è sposata, rispettivamente 73,33%, 86,67%, 87,50%.
Sposate Esecutive Non esecutive Indipendenti
Si 73,33% 86,67% 87,50%
No 26,67% 13,33% 12,50%
Totale 100% 100% 100%
Tabella 44: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti sposate e non
sposate.
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Figura 34: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti sposate e non
sposate.
3.1.6 L’educazione delle amministratrici in Italia
Secondo Bianco, Ciavarella e Signoretti (2015) le donne amministratrici
laureate sono il 75%. Nel mio studio le amministratrici laureate sono l’89,81%.
Quelle con una laurea specialistica sono l’11,11%, con un Mba il 5,79%, con il
dottorato il 6,94% e infine, quelle con un altro titolo il 14,49%.
Educazione Laurea Specialistica Mba Dottorato Altro
Numero 388 48 25 30 31
Percentuale 89,81 11,11 5,79 6,94 14,49
Tabella 45: Amministratrici classificate in base al possesso di una laurea, di una spe-
cialistica, di un Mba, di un dottorato o di un altro titolo. Le amministratrici laureate sono
l’89,81%, quelle con una laurea specialistica sono l’11,11%, con un Mba il 5,79%, con il
dottorato il 6,94% e infine, quelle con un altro titolo il 14,49%.
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Figura 35: Amministratrici classificate in base al possesso di una laurea, di una
specialistica, di un Mba, di un dottorato o di un altro titolo.
Grazie alle informazioni raccolte nel database sono stata in grado di suddi-
videre l’educazione delle amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti
nelle cinque categorie già prima utilizzate:
• Laurea;
• Laurea specialistica;
• Mba;
• Dottorato;
• Altro.
• Laurea. Come si può notare le amministratrici esecutive sono quelle che in
percentuale minore hanno una laurea (66,67%), le non esecutive sono al
secondo posto (92,24%) e infine le indipendenti con la percentuale più alta
(96,32%).
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Laurea Esecutive Non esecutive Indipendenti
Percentuale 66,67 92,24 96,32
Tabella 46: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti in possesso di un
titolo di laurea.
Figura 36: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti in possesso di un titolo
di laurea.
• Laurea specialistica. Anche in questo caso le amministratrici indipendenti
hanno la percentuale più alta (11,76%) contro l’11,63% delle non esecutive
e il 7,02% delle esecutive.
Specialistica Esecutive Non esecutive Indipendenti
Percentuale 7,02 11,63 11,76
Tabella 47: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti in possesso di un
titolo di laurea specialistica.
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Figura 37: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti in possesso di un titolo
di laurea specialistica.
• Mba. All’aumentare del livello di educazione la percentuale di amministra-
trici diminuisce sempre più. Il Master in Business Administration è il più im-
portante programma di specializzazione manageriale post-laurea esistente.
Al termine di questo si consegue il Diploma in Business Administration, ri-
conosciuto a livello internazionale e requisito preferenziale per fare carriera
nel mondo degli affari e aspirare ai più alti livelli manageriali. Per le ammi-
nistratrici italiane solo l’1,75% di quelle esecutive ha conseguito un Mba, il
5,82% di quelle non esecutive e il 6,25% di quelle indipendenti.
Mba Esecutive Non esecutive Indipendenti
Percentuale 1,75 5,82 6,25
Tabella 48: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti in possesso di un
Mba.
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Figura 38: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti in possesso di un Mba.
• Dottorato. Il dottorato di ricerca è un titolo accademico corrispondente al
massimo grado di istruzione universitaria ottenibile. Per quanto riguarda le
amministratrici italiane ne sono in possesso l’8,03% di quelle non esecutive,
il 9,19% di quelle indipendenti e nessuna di quelle esecutive.
Dottorato Esecutive Non esecutive Indipendenti
Percentuale 0 8,03 9,19
Tabella 49: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti che hanno conseguito
un dottorato.
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Figura 39: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti che hanno conseguito
un dottorato.
• Altro. Con il termine "altro" s’intende altri titoli di studio conseguiti, come
corsi per interpreti oppure il diploma di scuola superiore.
Altro Esecutive Non esecutive Indipendenti
Percentuale 10,81 14,20 16,80
Tabella 50: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti che hanno conseguito
un titolo di studio diverso dai precedenti.
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Figura 40: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti che hanno conseguito
un titolo di studio diverso dai precedenti.
Il 10,81% delle amministratrici esecutive ha conseguito un titolo di studio
diverso dalla laurea, laurea specialistica, Mba e dottorato. Per le ammini-
stratrici non esecutive il 14,20% e, infine, il 16,80% di quelle indipendenti.
3.1.7 L’esperienza lavorativa delle amministratrici
Ai fini di capire quali caratteristiche siano state decisive per l’ottenimento
di posizioni nei consigli d’amministrazione delle società quotate italiane, molto
importante è analizzare le esperienze passate delle amministratrici.Il database è
stato diviso in quattro variabili binarie (1 significa che ha avuto quell’esperienza,
0 se non l’ha avuta):
• Settore della consulenza e del controllo;
• Settore bancario e assicurativo;
• Stesso settore della società di riferimento;
83
• Altro settore della società di riferimento.
Si No N/a
Consulenza/controllo 114 317 10
Banca/assicurazioni 124 308 9
Stesso settore 225 207 9
Altro settore 284 147 10
Tabella 51: Amministratrici suddivise in base all’esperienza. Il 25,85% delle amministra-
tici ha svolto un incarico nella consulenza e nel controllo e il 28,12% nel settore bancario
e assicurativo. Circa il 51,02% ha avuto un’esperienza nello stesso settore della società
di riferimento, mentre il 64,39% in un altro settore.
Figura 41: Amministratrici suddivise in base all’esperienza.
Il 25,85% delle amministratici ha svolto un incarico nella consulenza e nel
controllo e il 28,12% nel settore bancario e assicurativo. Circa il 51,02% ha avuto
un’esperienza nello stesso settore della società di riferimento, mentre il 64,39%
in un altro settore. Per questo calcolo ho eliminato i duplicati.
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Esecutive Non esecutive Indipendenti
Consulenza/controllo 6 101 81
Banca/assicurazione 11 108 86
Stesso settore 36 184 139
Altro settore 31 242 184
Tabella 52: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti suddivise in base
all’esperienza. Le amministratrici esecutive hanno alle spalle esperienze prevalentemen-
te nello stesso settore della società di riferimento e nel settore bancario e assicurati-
vo, quelle non esecutive in altri settori e nel settore bancario e assicurativo, infine, le
amministratrici indipendenti come quelle esecutive, in altri settori e in quello bancario e
assicurativo.
Figura 42: Amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti suddivise in base
all’esperienza.
Le amministratrici esecutive hanno alle spalle esperienze prevalentemente
nello stesso settore della società di riferimento e nel settore bancario e assicu-
rativo, quelle non esecutive in altri settori e nel settore bancario e assicurativo,
infine, le amministratrici indipendenti come quelle esecutive, in altri settori e in
quello bancario e assicurativo.
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3.1.8 La remunerazione
Come già detto precedentemente la remunerazione è un fattore di discri-
minazione per le donne ai piuù alti livelli societari. Secondo Li e Wearing (2004)
la remunerazione tra le amministratrici esecutive e le amministratrici non esecuti-
ve è molto differente, ossia clamorosamente più alta nel primo caso. Lo studio di
Li e Wearing è stato svolto sulle 350 migliori società inglesi quotate, ora andrò ad
analizzare la remunerazione delle amministratrici italiane nelle società quotate.
Il calcolo è stato effettuato tenendo conto dei duplicati, in quanto ogni ammi-
nistratrice ha una remunerazione diversa a seconda della società in cui presta
servizio.
Remunerazione
Media Totale 66.456,42
Media Esecutivi 216.548,36
Media Non esecutivi 47.722,26
Media Indipendenti 44.561,30
Tabella 53: Remunerazione media delle amministratrici esecutive, non esecutive e in-
dipendenti. La remunerazione media delle amministratrici esecutive è molto più alta ri-
spetto alla media totale che è di 66.456,42 euro e alla media di quelle non esecutive e
indipendenti.
Figura 43: Remunerazione media delle amministratrici esecutive, non esecutive e
indipendenti.
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Come si può facilmente notare dal grafico, la remunerazione media delle
amministratrici esecutive è molto più alta rispetto alla media totale (66.456,42 eu-
ro) e alla media di quelle non esecutive e indipendenti. La medie delle esecutive
è 216.548,36 euro, circa cinque volte quella delle amministratrici non esecutive
(47.722,26 euro) e delle amministratrici indipendenti (44.561,30 euro). I risultati
da me ottenuti sono concordanti con quelli di Li e Wearing del 2004 in Inghilterra.
3.1.9 Multiple directorship
L’argomento "Multiple directorship" è controverso, infatti la letteratura si
chiede se avere un consiglio d’amministrazione con amministratori molto impe-
gnati, quindi con molti incarichi, sia un vantaggio o uno svantaggio. Da una parte
quegli amministratori portano numerose conoscenze, idee e rapporti con l’ester-
no, ma allo stesso tempo potrebbero non essere in grado di dedicare alla società
il tempo necessario. Dal mio studio la situazione risulta essere la seguente:
Numero incarichi Amministratrici
1 85
2 41
3 33
4 15
5 3
6 e oltre 18
Tabella 54: Numero di incarichi delle amministratrici. La maggior parte delle amministra-
trici ha un solo incarico (85), 41 amministratrici ne hanno due, 33 ne hanno 3, 15 ne
hanno 4, 3 ne hanno 5 e infine, 18 amministratrici hanno oltre 6 incarichi.
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Figura 44: Numero di incarichi delle amministratrici.
La maggior parte delle amministratrici ha un solo incarico (85), 41 ammi-
nistratrici ne hanno due, 33 ne hanno 3, 15 ne hanno 4, 3 ne hanno 5 e infine, 18
amministratrici hanno oltre 6 incarichi.
Ora vado ad analizzare gli incarichi delle amministratrici esecutive, non esecutive
e indipendenti.
Percentuale
Esecutive 43,10
Non esecutive 48,37
Indipendenti 49,64
Tabella 55: Percentuale di amministratrici esecutive,non esecutive e indipendenti con
almeno un altro incarico.
Questi risultati sono concordanti con le attese, cioè che sono le ammi-
nistratrici non esecutive (48,37% di esse) ed indipendenti (49,64% di esse) ad
avere più spesso almeno un altro incarico, rispetto a quelle esecutive (43,10% di
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esse) che per definizione sono più legate alla società e dentro ad essa svolgono
un vero e proprio ruolo oltre a quello di amministratrici.
Figura 45: Percentuale di amministratrici esecutive,non esecutive e indipendenti con
almeno un altro incarico.
3.1.10 La partecipazione ai comitati
La partecipazione ai comitati è molto importante data la funzione a loro at-
tribuita. Dal mio studio è emerso che il 32,65% delle amministratrici delle società
quotate italiane è un membro dei comitati, mentre il 67,35% non lo è.
Numero Percentuale
Si 144 32,65
No 299 67,35
Tabella 56: Percentuale di amministratrici che partecipano ai comitati. Il 32,65% delle
amministratrici delle società quotate italiane è un membro dei comitati, mentre il 67,35%
non lo è.
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Figura 46: Percentuale di amministratrici che partecipano ai comitati.
Tranne che per il comitato esecutivo, tutti gli altri devono essere prevalen-
temente costituiti da amministratori non esecutivi e indipendenti.
Esecutive Non esecutive Indipendenti
Percentuale 6,89 36,68 43,84
Tabella 57: Percentuale di amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti
che partecipano ai comitati. Il 6,89% delle amministratrici esecutive, il 36,68% delle
consigliere non esecutive e il 43,84% di quelle indipendenti partecipa ai comitati.
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Figura 47: Percentuale di amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti che
partecipano ai comitati.
Come previsto, solo il 6,89% delle amministratrici esecutive partecipa ai
comitati. Il 36,68% delle consigliere non esecutive e il 43,84% di quelle indi-
pendenti partecipa ai comitati. La percentuale di non esecutive e indipendenti
non è molto alta, infatti questa variabile è essenziale per capire l’influenza delle
consigliere nei processi decisionali della società.
3.1.11 Incarichi politici sia attuali che pregressi
Come dimostrato da Agrawal e Knoeber (2001) le amministratrici coinvolte
in politica possono portare numerosi vantaggi. Per questo motivo mi è sembrato
utile analizzare quante amministratrici italiane delle società quotate abbiano un
background politico.
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Numero Percentuale
Si 31 7,03
No 400 90,70
N/a 10 2,27
Tabella 58: Percentuale di amministratrici con un background politico. Solo il 7,03% delle
amministratrici ha un incarico politico.
Figura 48: Percentuale di amministratrici con un background politico.
I risultati mostrano che solo il 7,03% delle amministratrici ha un incarico
politico, il 90,70% non ha alcun incarico politico, mentre per il 2,27% non è stato
possibile recuperare alcune informazioni.
Per quanto riguarda le amministratrici esecutive, non esecutive e indipenden-
ti: delle amministratrici esecutive solo l’1,72% ha incarichi politici, di quelle non
esecutive solo il 7,61% e infine, di quelle indipendenti il 9,42%.
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Percentuale
Esecutive 1,72
Non esecutive 7,61
Indipendenti 9,42
Tabella 59: Percentuale di amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti con un
background politico.
Figura 49: Percentuale di amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti con un
background politico.
3.1.12 Incarichi accademici sia attuali che pregressi
In alcuni casi si può riscontrare che le amministratrici hanno degli incarichi
accademici, cioè che in alcuni casi sono professoresse presso alcune universi-
tà. Dal mio studio ho scoperto che il 29,93% delle amministratrici italiane nel-
le società quotate ha un incarico accademico, il 67,80% non ha alcun incarico
accademico e nel 2,27% dei casi non è stato possibile avere informazioni.
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Percentuale
Si 29,93
No 67,80
N/a 2,27
Tabella 60: Percentuale di amministratrici con un incarico accademico. Il 29,93% delle
amministratrici italiane nelle società quotate ha un incarico accademico, il 67,80% non ha
alcun incarico accademico e nel 2,27% dei casi non è stato possibile avere informazioni.
Figura 50: Percentuale di amministratrici con un incarico accademico.
Inoltre, mi è stato possibile ricavare la percentuale di amministratrici ese-
cutive, non esecutive e indipendenti con incarichi accademici. Il 12,07% delle
amministratrici esecutive ha un incarico accademico, il 31,79% di quelle non ese-
cutive e il 40,22% delle indipendenti ha un incarico di quel tipo. I risultati sono
concordanti con le mie aspettative in quanto le amministratrici esecutive hanno
un vero e proprio ruolo all’interno della società, sono molto più coinvolte delle
altre tipologie di amministratrici.
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Percentuale
Esecutive 12,07
Non esecutive 31,79
Indipendenti 40,22
Tabella 61: Percentuale di amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti con un
incarico accademico. Il 12,07% delle amministratrici esecutive ha un incarico accademi-
co, il 31,79% di quelle non esecutive e il 40,22% delle indipendenti ha un incarico di quel
tipo.
Figura 51: Percentuale di amministratrici esecutive, non esecutive e indipendenti con un
incarico accademico.
3.1.13 Relazioni familiari
L’Italia è un paese caratterizzato da società con una concentrazione pro-
prietaria molto elevata, controllate molto spesso dalla famiglia del fondatore. Se-
condo Bianco et al. (2015) il 55% delle donne amministratrici ha relazioni con
la famiglia proprietaria, è l’amministratrice stessa la proprietaria, oppure è la mo-
glie, figlia, sorella del proprietario. Nel mio studio per molte amministratrici non
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è stato possibile reperire informazioni (38,32%), mentre per le restanti il 19,27%
ha relazioni familiari e il 42,40% non ha alcuna relazione.
Percentuale
Si 19,27
No 42,40
N/a 38,32
Tabella 62: Percentuale di amministratrici con relazioni con la famiglia proprietaria. Per
molte amministratrici non è stato possibile reperire informazioni (38,32%), mentre per le
restanti il 19,27% ha relazioni familiari e il 42,40% non ha alcuna relazione.
Figura 52: Percentuale di amministratrici con relazioni con la famiglia proprietaria.
Il 55,17% delle amministratrici esecutive ha relazioni con la famiglia pro-
prietaria, mentre il 14,95% di quelle non esecutive ha rapporti di quel tipo. Le
amministratrici indipendenti per definizione non possono avere relazioni di alcun
tipo con la proprietà. Nel mio studio, però, il 4,34% ha relazioni a causa del
fatto che queste amministratrici possono avere più incarichi e possono essere
anche esecutive o non esecutive in altre società, ad esempio possono essere
indipendenti in una società ed esecutiva in un’altra, senza che questo rapporti
faccia venir meno i requisiti di indipendenza, e quindi in quei casi possono avere
rapporti con la famiglia proprietaria.
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Esecutive Non esecutive
55,17 14,95
Tabella 63: Percentuale di amministratrici esecutive e non esecutive con relazioni con la
famiglia proprietaria.
Figura 53: Percentuale di amministratrici esecutive e non esecutive con relazioni con la
famiglia proprietaria.
Questo studio mostra come le amministratrici esecutive siano molto più
spesso in relazione con la famiglia proprietaria rispetto a quelle non esecutive.
Infatti, la maggioranza delle esecutive (55,17%) ha relazioni con la famiglia.
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3.2 L’influenza sostanziale o formale delle amministratrici non
esecutive e delle amministratrici indipendenti
Attraverso il database costruito mi è stato possibile effettuare un’analisi
del grado di influenza delle amministratrici non esecutive e indipendenti, dopo
l’entrata in vigore della legge n.120 del 2011, utilizzando variabili come:
• la percentuale di amministratrici non esecutive e indipendenti nominate do-
po l’entrata in vigore della legge;
• l’educazione;
• l’esperienza;
• partecipazione ai comitati;
• percentuale media di presenza nei comitati;
• il numero di altri incarichi;
• le relazioni familiari.
Secondo il mio parere un’educazione elevata e molte esperienze sia nel settore
della società sia in altri settori portano le amministratrici ad essere assunte per
le proprie capacità e caratteristiche e non solo per far fronte alle richieste della
legge. La partecipazioni ai comitati indica il grado di coinvolgimento delle ammi-
nistratrici nel processo decisionale e la percentuale media di presenza indica se
effettivamente siano presenti alle riunioni dei comitati e quindi partecipino attiva-
mente al processo decisionale. Anche il numero di altri incarichi aiuta a capire se
un’amministratrice è nominata per le sue capacità o meno, infatti far parte di altri
consigli d’amministrazione è indice di alta professionalità e autorevolezza. Infine,
le relazioni familiari, se esistenti, permettono di capire se le amministratrici siano
state nominate solo perché membri della famiglia oppure no.
I risultati del mio studio sono contrastanti. Le amministratrici non esecutive e in-
dipendenti sono quelle che in misura maggiore sono aumentate dopo l’entrata in
vigore della legge ed è un aspetto positivo, in quanto essendo meno legate alla
società rispetto a quelle esecutive, dovrebbero essere in grado di essere più effi-
cienti e non influenzate dall’amministratore delegato e dalla proprietà nel svolgere
le proprie funzioni. Nel mio studio le amministratrici non esecutive e indipendenti
hanno alti livelli di educazione e le esperienze si concentrano nel settore banca-
rio e assicurativo e in settori diversi da quello della società di riferimento. Questo
mostra come esse non siano legate ad un settore specifico, ma la loro esperienza
vari in molti settori. Le amministratrici non esecutive e indipendenti delle società
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quotate italiane hanno anche percentuali molto alte di amministratrici con almeno
un altro incarico, risultato che evidenza come esse non siano legate particolar-
mente alla società e che quindi siano più efficaci nel loro ruolo, senza essere
influenzate, ma allo stesso tempo questo risultato può voler dire che le ammini-
stratrici possono dedicare poco tempo alla società in quanto molto impegnate.
Le relazioni familiari non sono poi così rare (14,95%) il che può portare a pen-
sare, d’accordo con la letteratura passata, come la famiglia proprietaria sia molto
influente nelle decisioni societarie e come le amministratrici non esecutive e indi-
pendenti, invece, non lo siano.
La partecipazione ai comitati delle amministratrici non esecutive è del 36,68% e
delle amministratrici indipendenti è del 43,84%. Risultato quindi molto negativo ai
fini del mio studio. Ribadendo che le principali funzioni del comitato nomine sono
la definizione della dimensione e della composizione ottimale del consiglio e l’a-
nalisi del gap esistente tra competenze ed esperienze mancanti e quelle presenti
e la proposta di candidati alla carica di amministratore, il comitato di controllo
e rischi valuta l’adeguatezza dei sistemi di controllo interno, l’efficacia del lavoro
svolto da revisori esterni e dagli auditor interni ecc. e infine, il comitato sulle remu-
nerazioni ha la funzione di valutare l’adeguatezza della politica di remunerazione
del top management e di proporre al consiglio cambiamenti sulla remunerazione
del top management, si può capire perché i risultati del mio studio sui comitati
siano negativi. Infatti, una bassa partecipazione delle amministratrici non esecu-
tive e delle amministratrici indipendenti significa che queste sono poco influenti
e poco coinvolte nei più importanti processi decisionali e strategici delle società.
L’affluenza, invece, è alta:
Percentuale Comitato
controllo
Comitato remu-
nerazione
Comitato nomi-
ne
Esecutive 100% 100%
Non esecutive 92,74% 90,92% 84,96%
Indipendenti 93,69% 95,34% 84,74%
Tabella 64: Percentuale di partecipazione alle riunioni dei comitati delle amministratrici
esecutive, non esecutive e indipendenti.
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Figura 54: Percentuale di partecipazione alle riunioni dei comitati delle amministratrici
esecutive, non esecutive e indipendenti.
Non posso affermare che la legge ha avuto l’efficacia prevista, in quanto
in molti casi le amministratrici non esecutive e indipendenti sono state scelte non
per le loro capacità e per svolgere in modo efficace ed influente il loro ruolo, ma
solo per rispondere alla normativa. Infatti, come dimostrato precedentemente la
partecipazione ai comitati è bassa e ci sono relazioni con la famiglia proprietaria.
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4 Conclusioni
L’obiettivo del mio studio era quello di analizzare le diversità tra le ammi-
nistratrici delle società quotate italiane esecutive, non esecutive e indipendenti e
verificare il grado di influenza delle amministratrici non esecutive e indipendenti
ai processi decisionali.
Prima di tutto si più notare la preponderanza di ruoli da amministratrici non ese-
cutive e di ruoli da indipendenti su quelli da amministratrici esecutive. Il totale
delle amministratrici donne è di 441, ma molte ha più ruoli, quindi se in una so-
cietà sono esecutive, magari in un’altra sono non esecutive. Per questo motivo
nel mio studio ho trovato 58 ruoli da esecutive, 368 da non esecutive e 276 da
indipendenti. Questo risultato è in contrasto con la letteratura precedente, Bian-
co, Ciavarella e Signoretti (2015),la quale afferma come l’Italia sia, al contrario
dei paesi anglosassoni, caratterizzata da amministratrici esecutive molto spesso
legate alla famiglia.
Molto importante è risultato analizzare quante delle attuali amministratrici fossero
già presenti nei consigli d’amministrazione e quante invece siano state nominate
dopo l’entrata in vigore della legge n°120 del 2011. Infatti, si va in un certo qual
modo a verificare l’efficacia della legge. Il 37,89% delle amministratrici attual-
mente presenti nei consigli d’amministrazione era già presente negli stessi prima
dell’introduzione della legge, mentre il 62,11% sono state nominate soltanto dopo
l’introduzione della legge. In particolare, l’83,61% delle amministratrici esecuti-
ve era già presente nei board, il 68,07% delle amministratrici non esecutive e il
72,05% di quelle indipendenti invece non erano già presenti nei consigli. Questo
dato ci mostra, in via del tutto non definitiva, come la legge sia stata efficace, ma
in particolare per l’aumento delle amministratrici non esecutive e indipendenti.
Il settore con il maggior numero di amministratrici donne è quello dei servizi
(31,93%), seguito dal manifatturiero e produzione (28,78%). Al terzo posto tro-
viamo il settore finanziario con il 22,48% e infine altri settori con il 16,80%. Nello
specifico le amministratrici non esecutive e indipendenti si concentrano nel setto-
re dei servizi, mentre quelle esecutive sono principalmente nel settore manifattu-
riero.
Le amministratrici italiane, sia esecutive, non esecutive o indipendenti, sono ri-
scontrabili principalmente nelle società ad alto grado di concentrazione proprie-
taria (maggiore del 30%). Questo è un risultato prevedibile, in quando come ben
sappiamo, l’Italia è un paese caratterizzato da un altissima concentrazione pro-
prietaria.
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La fascia d’età in cui le amministratrici si concentrano è quella dei 41-60 anni,
seguita da quella dei 20-40 e infine da quella oltre i 60 anni. Questo risultato è in
linea con quello di Gamba e Goldstein (2008) e con la media degli altri paesi.
Il 79,31% delle amministratrici esecutive per le quali è stato possibile reperire in-
formazioni ha figli, per le non esecutive la percentuale di aventi figli è del 79,85%
e infine per le indipendenti è il 79,61%. Le amministratrici sposate sono l’84,75%
su un totale di 191 donne.
Molto importante risulta essere l’analisi sull’educazione delle amministratrici. Il
66,67% delle esecutive, il 92,24% delle non esecutive e il 96,32% delle indipen-
denti è in possesso di una laurea. Per gli altri titoli di studio la percentuale è
sempre in discesa, ma le amministratrici non esecutive e indipendenti risultato
essere sempre le più istruite o almeno con un livello di educazione sempre più
alto.
Le amministratrici non esecutive e indipendenti risultano avere più esperienza nel
settore bancario e assicurativo e in settori diversi da quello della società di riferi-
mento. Al contrario, le esecutive hanno maggior esperienza in settori analoghi a
quello della società in oggetto. Questo è un risultato atteso, infatti essendo le am-
ministratrici esecutive più legate alla società e avendo in essa un vero e proprio
ruolo, c’è una probabilità più alta che le esperienze maturate siano nello stesso
settore della società di riferimento o all’interno della società stessa.
La remunerazione delle amministratrici esecutive risulta essere molto più alta
della media (216.548,36 euro contro 66.456,42 euro), mentre quella delle non
esecutive e delle indipendenti più bassa (47.722,26 euro e 44.561,30 euro).
Il numero di incarichi delle amministratrici può influenzare sia positivamente sia,
in alcuni casi, negativamente lo svolgimento delle funzione delle stesse. Sono le
amministratrici indipendenti ad avere la percentuale più alta di amministratrici con
almeno un altro incarico (49,64%) seguite delle non esecutive (48,37%) e infine
dalle esecutive (43,10%).
Molto importante per il mio studio è l’analisi della partecipazione ai comitati in
quanto mi permette di capire se le amministratrici sono coinvolte nel controllo,
nelle nomine e nelle politiche di remunerazione della società. Il 36,68% delle non
esecutive, il 43,84% delle indipendenti e il 6,89% delle esecutive è membro dei
comitati. Questi risultati mostrano come le amministratrici non esecutive e indi-
pendenti siano si coinvolte, ma non abbastanza. La percentuale dovrebbe essere
molto più alta. Questo potrebbe mostrare come il ruolo delle amministratrici non
esecutive e indipendenti sia solo formale. L’affluenza, invece, è molto alta: 100%
per le esecutive, per le non esecutive è del 92,74%, 90,92% e 84,96% rispetti-
vamente nel comitato per il controllo, comitato per la remunerazione e comitato
per le nomine e infine, per le indipendenti è del 93,69%, 95,34% e 84,74% per il
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comitato per il controllo, comitato per la remunerazione e comitato per le nomine.
Per quanto riguarda gli incarichi politici e accademici, per i primi solo il 7,03%
delle amministratrici ne ha uno, per i secondi il 29,93%.
Infine, ma decisamente rilevante troviamo l’analisi sulle relazioni familiari. Il 55,17%
delle amministratrici esecutive e il 14,95% delle non esecutive ha relazioni con la
famiglia proprietaria. Questo risultato mostra come le non esecutive, siano in non
pochi casi relazionate alla famiglia e quindi assunte per svolgere effettivamente il
loro ruolo in modo sostanziale e non solo formale.
Questi risultati contrastanti non mi permettono di giungere ad una conclusione
precisa, ma non posso affermare che la legge abbia avuto l’efficacia prevista, in-
fatti in molti casi le amministratrici non esecutive e indipendenti sono state scelte
non per le loro capacità e per svolgere in modo efficace ed influente il loro ruolo,
ma solo per rispondere alla normativa.
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